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RESUMO 
O presente estudo teve por objetivo verificar a viabilidade econômica e financeira da 
implantação de uma oficina mecânica especializada em veículos antigos na cidade 
de Lajeado/RS, considerando-se o risco associado ao retorno esperado para o 
investimento. Percebeu-se uma oportunidade de negócio, haja vista o aumento na 
procura por produtos retrô: eletrodomésticos, móveis, músicas, roupas e veículos 
antigos. Além de um empreendimento, a implantação de uma oficina especializada 
em veículos antigos, sugere um auxílio na preservação da história através destes 
veículos. O presente estudo propôs-se a responder quatro objetivos específicos: 
verificar o investimento na estrutura física e a necessidade de financiamento para 
abertura da oficina mecânica; projetar fluxos de caixa a partir de custos fixos e 
variáveis, despesas e receitas futuras esperadas; calcular a viabilidade do projeto 
através de indicadores econômico-financeiros, como: VPL, TIR, Payback 
Descontado e IL; e, analisar o risco associado ao retorno esperado para o 
investimento, a partir de cálculos estatísticos (cenários muito pessimista, pessimista, 
realista, otimista e muito otimista). Trata-se de um estudo de caso, de caráter 
exploratório e que possui natureza qualitativa e quantitativa de abordagem. Para a 
obtenção do conhecimento necessário sobre o assunto, foi realizada pesquisa 
bibliográfica e documental, foram aplicados questionários a proprietários de veículos 
antigos do Vale do Taquari; e, também foram realizadas entrevistas em duas oficinas 
mecânicas. As informações encontradas ao longo da pesquisa, junto com cálculos 
estatísticos e análises de risco e retorno, forneceram base sólida para a tomada de 
decisão sobre a implantação do projeto. 
Palavras-chave: Análise de viabilidade. Risco e Retorno. Preservação da História.
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1 INTRODUÇÃO 
Em pleno século XXI, quando novas tecnologias e novos produtos surgem a 
todo o momento, percebe-se um crescente número de adeptos aos produtos vintage 
(antigos) e “retrô” (novos, porém com estilo antigo), o que se pode observar em 
novas confecções de roupas com toques dos anos 50 e 60, em marcas de 
eletrodomésticos que criaram linhas “retrô” de refrigeradores, fogões, batedeiras, 
TVs, etc., e na procura existente por móveis antigos restaurados ou mesmo móveis 
novos com design “retrô”. A tendência “retrô” traz de volta o design, traços e cores 
do passado a linhas de eletrodomésticos e móveis produzidos atualmente. 
 Da mesma forma, a cada dia surgem mais apreciadores e colecionadores de 
veículos antigos. Desde aquele senhor de oitenta anos que realiza o sonho de ter 
novamente aquele modelo de veículo que foi o seu primeiro e lhe traz tantas 
lembranças boas, até jovens cansados de veículos de cor cinza e traços simples, 
que buscam nos veículos antigos o prazer em cultivar a história, em dirigir um 
clássico, ou mesmo a possibilidade de transportar-se, através de um produto, para 
uma época na qual desejariam ter vivido. (YAMANARI, 2013) 
Muitas cidades possuem seus Clubes de Veículos Antigos, onde os 
apreciadores destes veículos se reúnem para conversar, socializar, trocar histórias, 
trocar peças e apreciar os veículos presentes. Além da paixão pelos veículos, 
acabam se formando amizades e parcerias que fortalecem ainda mais o mercado, 
fazendo com que os encontros de apreciadores de veículos antigos sejam cada vez 
mais frequentes e atraiam cada vez mais pessoas. 
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Para que esse público possa continuar cultuando e preservando seus 
veículos, é necessário que exista quem os reforme, os conserte e lhes forneça 
peças adequadas. Muitas vezes, encontrar aquela peça faltante ou serviço 
especializado torna-se uma missão e quem possui a peça rara irá cobrar o valor que 
a exclusividade permite. Diferente de uma peça para veículos novos, que pode ser 
encontrada em grandes quantidades e em qualquer fornecedor do ramo, as peças 
para veículos antigos encontram-se, muitas vezes, em ferros velhos e precisam ser 
resgatadas em pilhas de pedaços de veículos, tomados por ferrugem e limo. 
Diante deste cenário, observou-se uma oportunidade de negócio, que alia o 
gosto pelo estilo retrô ao desejo de um empreendedor de, futuramente, abrir sua 
própria oficina mecânica. Não apenas mais uma oficina, mas um empreendimento 
diferenciado e voltado para um público específico – os chamados “antigomobilistas”. 
Conforme Cecconello e Ajzental (2008), a análise de viabilidade econômica 
busca uma comparação entre os investimentos que serão necessários para a 
abertura da empresa e os futuros lucros potenciais do projeto. O resultado da 
análise de viabilidade, aliada à análise do risco associado ao retorno esperado, 
servirá como base para a avaliação da implantação da empresa, podendo ser 
positivo ou negativo.  
 
1.1 Delimitação do Estudo 
O presente estudo abrangeu a área de finanças e pretende verificar a 
viabilidade econômica e financeira para a implantação de uma oficina mecânica 
especializada em veículos antigos. Dependendo do risco e retorno da viabilidade, a 
futura empresa irá se localizar na cidade de Lajeado/RS, e terá como foco o setor 
automobilístico do Vale do Taquari, em especial aos apreciadores e proprietários de 
veículos antigos. Foram utilizados dados bibliográficos, entrevistas pessoais e 
cálculos de taxas de retorno financeiro. O estudo foi desenvolvido entre dos meses 
de março e novembro de 2015. 
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1.2 Problema de pesquisa 
Segundo Roesch (2010, p. 90) um problema trata-se de “uma situação não 
resolvida, mas também pode ser a identificação de oportunidades até então não 
percebidas pela organização”. O problema de pesquisa pode ser estabelecido a 
partir da observação, da teoria ou mesmo de um método que se deseja testar. 
Contudo, o presente estudo anseia saber: qual é a viabilidade econômica e 
financeira da implantação de uma oficina mecânica especializada em veículos 
antigos na cidade de Lajeado/RS, considerando-se o risco e o retorno esperado para 
o investimento? 
 
1.3 Objetivos 
 A seguir apresentam-se os objetivos geral e específicos deste estudo. 
 
1.3.1 Objetivo Geral 
 Verificar a viabilidade econômica e financeira da implantação de uma oficina 
mecânica especializada em veículos antigos na cidade de Lajeado/RS, 
considerando-se o risco associado ao retorno esperado para o investimento. 
 
1.3.2 Objetivos Específicos 
Foram definidos os seguintes objetivos específicos: 
 Verificar o investimento na estrutura física e a necessidade de financiamento 
para abertura da oficina mecânica; 
 Projetar fluxos de caixa a partir de custos fixos e variáveis, despesas e 
receitas futuras esperadas; 
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 Calcular a viabilidade do projeto através de indicadores econômico-
financeiros, como: VPL, TIR, Payback Descontado e IL; 
 Analisar o risco associado ao retorno esperado para o investimento, a partir 
de cálculos estatísticos (cenários muito pessimista, pessimista, realista, 
otimista e muito otimista). 
 
1.4 Justificativa 
 Para os proprietários e apreciadores de veículos antigos, o projeto traz novas 
possibilidades de se conservar ou mesmo adquirir veículos antigos, uma vez que 
sua manutenção ou restauração estará acessível geograficamente, fazendo com 
que o Vale do Taquari possa ter mais facilidade em mantê-los conservados, 
preservando suas histórias. 
 Para o mecânico e empreendedor, o projeto representa a realização de um 
desejo pessoal de abrir seu próprio negócio, aliando o gosto pela cultura retrô, a 
paixão por veículos antigos e a possibilidade de preservação da história com a 
possibilidade de executar um serviço de qualidade e gerar sua independência 
financeira. 
Já, para a acadêmica este estudo representa a confirmação dos 
conhecimentos obtidos ao longo do curso, bem como a oportunidade de trazer à 
prática as teorias vistas em sala de aula. Além disso, para a instituição o estudo 
poderá servir como fonte de pesquisa para trabalhos futuros. 
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2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
Neste capítulo é abordada a fundamentação teórica sobre administração 
financeira e estatística, a qual serviu de base para os cálculos e análises financeiras, 
de risco e retorno sobre o projeto em questão. Inicia-se a fundamentação com o 
conceito de análise de investimentos. 
 
2.1 Análise de investimentos 
 A análise de um investimento é tarefa complicada e ocorre individualmente, 
sempre com o objetivo de auxiliar a tomada de decisão que definirá se o projeto ou 
investimento deve ser aceito ou não. Uma boa análise de viabilidade econômico-
financeira irá utilizar-se de índices quantitativos que irão oferecer informações sobre 
custo, benefício, risco e retorno, especialmente quando é considerada a participação 
de capital de terceiros. Um dos pontos importantes sobre a análise de investimentos 
é o fato de utilizar o valor do dinheiro no tempo, ou seja, nas análises, considera-se 
o dinheiro em valor presente (SOUZA, 2014). 
 Souza (2014) salienta ainda, que além das análises técnicas, também são 
considerados outros critérios na tomada de decisão da implantação ou não de um 
projeto, tais como: decisões políticas, estratégias e interesses da empresa. Nesse 
sentido, para a realização de uma análise de viabilidade, é preciso compreender 
conceitos básicos sobre análise de investimentos. 
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2.1.1 Investimento em Ativo Circulante (AC) 
 Além do investimento inicial de longo prazo necessário para a implantação de 
um empreendimento é preciso estabelecer uma reserva para o investimento no Ativo 
Circulante da empresa, ou seja, no valor necessário de curto prazo, trata-se do 
Capital de Giro (CDG) necessário para realização das atividades operacionais. 
 
2.1.1.1 Capital de Giro 
 Assaf Neto e Silva (1997, p.15) resumem capital de giro como “os recursos 
demandados por uma empresa para financiar suas necessidades operacionais 
identificadas desde a aquisição de matérias-primas (ou mercadorias) até o 
recebimento pela venda do produto acabado”. Assim como Assaf Neto e Silva 
(1997), Souza (2014) também cita que o capital de giro é representado no ativo 
circulante de um balanço patrimonial, pelas aplicações correntes, disponibilidades, 
estoques e valores a receber. 
 Vieira (2008) cita a diferença entre capital de giro e capital de giro líquido, 
sendo que o primeiro se refere ao total dos investimentos de curto prazo efetuados 
pela empresa, presentes no ativo circulante, como caixa, bancos, estoques, 
aplicações financeiras e contas a receber de clientes e, o segundo refere-se ao 
saldo líquido de fontes e aplicações, ou seja, é a diferença entre o ativo e o passivo 
circulantes. Já, Souza (2007, p. 95) resume capital de giro no “valor dos recursos 
envolvidos na movimentação do dia-a-dia da empresa”. 
 Para saber se o volume de CDG disponível é suficiente para as atividades 
operacionais da empresa, é preciso calcular a Necessidade de Capital de Giro 
(NCG) 
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2.1.1.2 Necessidade de Capital de Giro (NCG) 
Souza (2007) cita uma fórmula de calcular a NCG – Necessidade de Capital 
de Giro – adequada para empresas de pequeno porte: somam-se os totais dos 
pagamentos médios inerentes aos custos fixos aos totais dos pagamentos médios 
correspondentes aos custos variáveis, para um mês. Assim exposto, o capital de 
giro inicial seria o valor do custo das mercadorias vendidas (CMV), sendo necessária 
uma projeção de vendas e a aplicação do percentual de CMV em função dos 
padrões do mercado. O autor (Ibidem) cita um exemplo: com uma estimativa de 
vendas de R$ 60.000,00 onde o setor indica um CMV de 35%, o capital de giro 
necessário seria de R$ 21.000,00, mais o valor total dos custos fixos estimados de, 
por exemplo, R$ 23.000,00, ou seja, o capital de giro necessário (NCG) seria de R$ 
44.000,00. 
 
2.1.2 Investimento em Ativo Não-Circulante (ANC) 
O Ativo Não-Circulante é o investimento necessário para iniciar o 
empreendimento, no que diz respeito ao longo prazo, ou seja, nos bens do 
Imobilizado e das despesas burocráticas necessárias para a abertura de uma 
empresa.  
 
2.1.2.1 Imobilizado ou Ativo Fixo 
 O investimento fixo consiste em equipamentos, instalações de rede de 
energia e água, móveis, maquinário, projetos e construções civis necessárias para 
iniciar o empreendimento (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 1996). 
 Braga (2013, p. 42), cita que o ativo imobilizado é “constituído por direitos que 
tenham por objeto bens destinados à manutenção das atividades da empresa, ou 
exercícios com essa finalidade”, tais como: terrenos, edificações, máquinas, 
ferramentas, veículos, móveis de escritório, etc. 
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2.2 Estrutura de capital da empresa 
 Conforme Gitman (2010, p. 482) “a estrutura de capital é uma das áreas mais 
complexas da tomada de decisões financeiras por causa da sua interação com 
outras variáveis de decisão em finanças”. Determinações erradas na estrutura 
podem elevar o custo de capital da empresa e, por outro lado, definições assertivas 
tendem a reduzir o custo de capital, consequentemente aumentando o valor da 
empresa. 
 Gitman (2010), cita ainda que existem basicamente dois tipos de capital em 
uma empresa:  
 Capital próprio – vindo de ações preferenciais, do patrimônio líquido da 
empresa, do capital de seus sócios ou acionistas e de lucros retidos; 
 Capital de terceiros – obtido através de dívidas de longo prazo, o capital de 
terceiros, diferente do anterior, precisará ser devolvido em algum momento 
futuro. 
 Cabe ao administrador financeiro da empresa, definir a melhor estrutura de 
capital para a mesma, visando a maximização dos lucros e benefícios aos seus 
proprietários. “A estrutura de capital refere-se à adequada composição das 
captações de capital de terceiros (exigível) de longo prazo e capital próprio 
(patrimônio líquido)” (SOUZA; 2014, p. 201). 
 Segundo Brigham e Houston (1999, p. 449), após analisar uma série de 
fatores, as empresas estabelecem uma estrutura de capital desejada, ou seja, 
estabelecem a “proporção de capital de terceiros, ações preferenciais e ações 
ordinárias com que a empresa planeja levantar capital”. A política de estrutura de 
capital deve incorporar uma troca equilibrada entre risco e retorno, sendo que o grau 
de risco do fluxo de lucros aumenta na medida em que se utiliza mais capital de 
terceiros e o retorno esperado tende a ser maior quando existe um maior grau de 
endividamento (BRIGHAM; HOUSTON, 1999). 
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 Brigham e Houston (1999) expõem quatro fatores principais que influenciam 
uma estrutura de capital: 
 O risco do negócio – grau de risco das operações da empresa, caso esta não 
utilize capital de terceiros; 
 A posição tributária da empresa – caso a empresa tenha uma alíquota de 
impostos alta e consiga deduzir os juros do empréstimo, para fins destes 
impostos, o valor da dívida irá diminuir, tornando o capital de terceiros mais 
vantajoso; 
 Flexibilidade financeira – corresponde a capacidade da empresa em levantar 
capital, na provável necessidade futura de capital, ou não, da empresa e nas 
possíveis consequências de uma falta de capital; 
 Comportamento da administração – dependendo do perfil do administrador, 
seja conservador ou agressivo, algumas empresas tenderão mais a recorrer a 
capital de terceiros, do que outras. 
Caso seja necessário capital de terceiros, o empreendedor tem de buscar 
fontes de financiamento. 
 
2.3 Fontes de financiamentos 
 Brigham e Houston (1999) citam quatro principais fontes de fundos de curto 
prazo, são elas: 
 Provisões – são passivos de curto prazo, que acontecem com frequência 
semanal, mensal ou trimestral, especialmente provisão de salários e provisão 
de impostos, que acontecem com continuidade e serão apresentadas no 
balanço patrimonial da empresa. Estas provisões aumentam conforme a 
empresa cresce e aumentam suas operações, as empresas podem usá-las, 
mas possuem pouco controle sobre o nível dessas contas; 
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 Contas a pagar – também conhecida como crédito dos fornecedores, esta é 
fonte espontânea de empréstimo, pois surge das próprias transações 
comerciais da empresa com seus fornecedores, no sentido de que o 
fornecedor entrega o produto para a empresa, mas este é pago a crédito, 
fazendo com que muitas vezes o produto seja revendido ao cliente, mesmo 
antes de ser pago ao fornecedor; 
 Empréstimos bancários de curto prazo – consistem em fundos não 
espontâneos fornecidos por bancos comerciais. A maioria destes 
empréstimos vence em cerca de um ano, a execução se dá através de 
assinatura de nota promissória que especifica o valor emprestado, a taxa de 
juros aplicada, o cronograma dos pagamentos, possíveis garantias que foram 
oferecidas pela empresa e outros acertos acordados entre empresa e banco. 
Muitos bancos exigem o chamado Saldo Médio, que se trata de um valor 
mínimo que a empresa deve manter em sua conta de depósitos em um 
banco comercial; 
 Commercial paper – são títulos não garantidos de curto prazo, emitidos por 
empresas grandes e sólidas e vendidas para outras empresas, seguradoras 
e bancos. A taxa de juros do commercial papper, varia conforme as 
condições de demanda e oferta e, seu prazo é de cinco meses, em média. 
Para que se obtenha uma estimativa de receitas para um novo 
empreendimento, é realizada uma projeção de vendas e receitas, com base em 
dados do mercado de atuação da nova empresa. 
 
2.4 Projeção de vendas e receitas 
Brigham e Houston (1999) citam que uma projeção de vendas normalmente 
inicia por uma revisão das vendas dos últimos anos, geralmente de cinco a dez 
anos, dispostas em um gráfico. Complementam ainda que a previsão de vendas da 
empresa, seja em unidades ou valores, normalmente é embasada em tendências 
17 
 
recentes de vendas, juntamente com previsão e perspectivas econômicas do país, 
região e setor de atuação, entre outros. 
Segundo Gitman (2010), a previsão de vendas de uma empresa, realizada 
com base em dados externos e/ou internos, é utilizada como elemento básico no 
processo de planejamento financeiro de curto prazo. O autor cita ainda que esta 
previsão é comumente elaborada pelo departamento de marketing da empresa e é 
com base nela que o administrador financeiro irá projetar os fluxos de caixas 
resultantes das vendas previstas, bem como dos gastos que dizem respeito à 
produção, aos estoques e às próprias vendas. 
Conforme Gitman (2010), existem dois tipos de previsão de vendas que 
podem ser utilizadas separadas ou em conjunto: 
 Previsão externa – a qual é baseada em informações de mercado e 
indicadores econômicos, tais como: produto interno bruto (PIB), confiança do 
consumidor, média de renda pessoal, etc; 
 Previsão interna – a qual leva em consideração as informações da própria 
empresa, como: estimativas de seus próprios vendedores, conhecimento de 
mercado dos gerentes e capacidade de produção da empresa. 
Para a análise de viabilidade, é necessário também que se tenha uma 
estimativa dos custos e despesas que a futura empresa irá gerar. 
 
2.5 Custos e Despesas 
 Conforme Braga (2013), os custos podem ser classificados em três divisões: 
 Custos variáveis – aqueles cujo valor se altera conforme a variação na 
produção ou venda. Ex.: compra de matéria-prima, energia, materiais 
para embalagens, comissões sobre vendas e impostos sobre o 
faturamento; 
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 Custos fixos – aqueles que não se alteram conforme a variação na produção 
ou venda. Ex.: salários, aluguel, materiais de escritório, etc.; 
 Custos semivariáveis ou semifixos – aqueles que apresentam as duas 
características anteriores. Ex.: remuneração de vendedores que possuem 
parte do salário fixa e parte variável (comissão). 
 Muller e Antonik (2008) definem custo como o valor de todos os serviços e 
materiais utilizados ou consumidos diretamente na produção do produto ou na 
prestação do serviço. Já, as despesas operacionais ou despesas indiretas são 
aquelas necessárias para vender o produto ou serviço, bem como para administrar a 
empresa. 
 Já, Assaf Neto (2010, p. 326) cita que custos e despesas operacionais 
“referem-se a todas as alterações verificadas nos dispêndios operacionais de uma 
empresa determinadas pela decisão de implementação de um investimento”. Ainda 
conforme o autor (ibidem), em uma análise econômica de investimentos não se deve 
considerar os custos não desembolsáveis, como depreciação, para o cálculo de 
fluxo de caixa, pois estes valores não representam um comprometimento no caixa 
da empresa, portanto, não são relevantes para a avaliação positiva ou negativa de 
um investimento. 
 Os custos e despesas, combinados com as receitas, permitem a elaboração 
do Fluxo de Caixa. 
 
2.6 Fluxo de caixa 
 Conforme Assaf Neto e Silva (1997), o principal objetivo de uma 
administração financeira é garantir que a empresa possua recursos de caixa 
suficientes para suprir os compromissos financeiros assumidos e, além disso, 
oferecer a maximização dos lucros da empresa. Sendo assim, os autores tratam o 
fluxo de caixa como uma ferramenta indispensável na tomada de decisão da 
empresa, uma vez que esta ferramenta permite o controle e o planejamento dos 
recursos financeiros da empresa. A insuficiência de caixa pode trazer inúmeras 
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ações prejudiciais à empresa, como cortes de crédito e suspensão de entregas de 
mercadorias ou materiais. 
 Vieira (2008) cita que o equilíbrio financeiro é fundamental para o sucesso da 
empresa, ou seja, a empresa precisa ter capacidade de cumprir com seus 
compromissos financeiros nos devidos vencimentos, sem prejuízos para a 
continuidade das atividades. É muito importante que a empresa seja lucrativa, porém 
ela precisa dispor de caixa para que os pagamentos necessários sejam efetuados 
na quantidade e no momento adequados, tornando-a, também, equilibrada 
financeiramente. 
 É na demonstração dos fluxos de caixa que ficam registradas todas as saídas 
e entradas de recursos financeiros de uma empresa. Para realizar a demonstração, 
parte-se do saldo inicial e a ele são somadas as entradas, bem como são 
descontadas as saídas de dinheiro e, ao final, tem-se um saldo de caixa positivo ou 
negativo (SOUZA, 2014). 
 A partir dos resultados do Fluxo de Caixa, é possível se calcular os 
indicadores de viabilidade para avaliação do investimento. 
 
2.7 Métodos quantitativos para avaliação de investimentos 
 Dentre os principais métodos quantitativos existentes para a análise de 
investimentos, destacam-se: Payback Descontado, Valor Presente Líquido, Taxa 
Interna de Retorno, Índice de Lucratividade e Taxa Mínima de Atratividade, entre 
outros. 
 
2.7.1 Taxa Mínima de Atratividade (TMA) 
 Souza e Clemente (2004, p. 74), definem a Taxa Mínima de Atratividade 
como “a melhor taxa, com baixo grau de risco, disponível para aplicação do capital 
em análise”. Para o conceito de geração de lucros, deve-se considerar apenas o que 
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for excedente aquilo que a empresa já possui, em outras palavras, deve-se 
considerar somente o que for obtido além da taxa mínima de atratividade. 
 Os autores (ibidem) citam ainda, que a TMA deve ser estabelecida com base 
na taxa de juros praticada pelo mercado e com base especialmente nas seguintes 
taxas: TBF (Taxa Básica Financeira), TR (Taxa Referencial), TJLP (Taxa de Juros 
de Longo Prazo) e a taxa SELIC (Taxa do Sistema Especial de Liquidação e 
Custódia). 
 Para Assaf Neto e Lima (2011, p. 756), “a taxa de oportunidade requerida é 
obtida de forma a remunerar adequadamente a expectativa de retorno definida pelos 
diversos proprietários de capital”. 
A partir da taxa da TMA é calculado o VPL. 
 
2.7.2 Valor Presente Líquido (VPL) 
 Segundo Brigham e Houston (1999), o método do Valor Presente Líquido foi 
desenvolvido a partir do reconhecimento de falhas nos métodos anteriores, como o 
Payback, por exemplo. O método VPL baseia-se nas técnicas de fluxos de caixa 
descontados e seu cálculo se dá da seguinte forma: encontra-se o valor presente de 
cada fluxo de caixa, sejam entradas ou saídas, descontando o custo de capital do 
projeto e então, somam-se estes fluxos de caixa descontados, assim obtendo o VPL 
do projeto. Se o VPL for positivo, significa que o projeto deve ser aceito e, da mesma 
forma, se o VPL for negativo, o projeto deve ser descartado. 
 A fórmula para o cálculo do VPL, onde “FC” são os fluxos de caixa de cada 
período e “k” é o custo de capital do projeto. 
 
 Souza (2014, p. 152), afirma que “o VPL é importante, pois fornece uma 
medida direto do benefício financeiro aos proprietários da empresa e é considerado 
21 
 
a melhor medida individual de lucratividade”. O autor (ibidem) expõe ainda um ponto 
positivo do método, afirmando que o VPL condiz com a maximização do lucro da 
empresa, pois com ele o processo decisório leva ao projeto que apresente o maior 
VPL e um ponto negativo, citando que as previsões de fluxo de caixa, não 
apresentam informações sobre sua margem de segurança. 
 Em suma, Wernke (2008, p. 96), cita que o método VPL “evidenciará de 
quanto (em $) foi o retorno da aplicação de recursos efetuada naquele 
empreendimento ou negócio”.  
Sempre que o VPL for positivo, a TIR será maior que a TMA. 
 
2.7.3 Taxa Interna de Retorno (TIR) 
 Segundo Gitman (2010), a Taxa Interna de Retorno é uma sofisticada técnica 
de orçamento de capital e, apesar de ser mais difícil de calcular à mão em relação à 
VPL, esta provavelmente é uma das técnicas mais utilizadas. A TIR trata-se da taxa 
de desconto que irá zerar o VPL de um investimento, ou seja, o valor presente das 
entradas de caixa fica igual ao valor do investimento inicial. Na tomada de decisões 
de aceitação ou rejeição de um projeto, o resultado da taxa TIR é analisado da 
seguinte forma: se a TIR for maior que o custo de capital, deve-se aceitar o projeto, 
da mesma forma, se a TIR for menor que o custo de capital, o projeto não deve ser 
aceito. 
 Para Souza (2014, p. 154), TIR consiste na taxa de desconto que irá igualar o 
VPL (valor presente líquido) do projeto a zero. “O processo decisório, utilizando esse 
método de análise, dá-se em decorrência do investimento que apresenta a maior 
taxa”. A taxa TIR será comparada com a taxa de atratividade pré-estabelecida pelos 
tomadores de decisão da empresa, sendo que a taxa de atratividade será a taxa 
mais adequada para que o projeto seja viável. Em resumo, o autor cita que quanto 
maior a TIR, maior será a aceitação do projeto, assim como, uma taxa TIR menor do 
que a taxa de atratividade desejada, fará com o que o projeto seja recusado. 
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 Brigham e Houston (1999, p. 384) definem TIR como “a taxa de desconto que 
iguala o valor presente das entradas de caixa esperadas de um projeto ao valor 
presente dos custos esperados do projeto”. Sendo assim, apresentam a seguinte 
fórmula de cálculo: 
 
 
Quando a TIR é maior que a TMA, o total do investimento é recuperado 
durante o período do projeto analisado e esse momento é indicado pelo Payback 
Descontado.   
 
2.7.4 Payback e Payback Descontado 
 Segundo Gitman (2010, p. 366), “payback é o tempo necessário para que a 
empresa recupere o investimento inicial em um projeto, calculado a partir das 
entradas de caixa”.  Já, para Brigham e Houston (1999), o payback ou período de 
recuperação do investimento, foi o primeiro método formal de avaliação de projetos 
e consiste na quantidade de anos em que se espera que a empresa recupere seu 
investimento inicial, ou seja, é o tempo necessário para que as receitas líquidas 
cubram o custo do investimento. 
 Souza (2014), define Payback como um indicador de risco e liquidez, pois um 
payback longo significa que a empresa terá o comprometimento de valores por 
muitos anos e assim os fluxos de caixa serão mais arriscados. O autor cita ainda 
que os parâmetros para a aceitação ou rejeição do projeto devem ser pré-
estabelecidos pela empresa e apresenta a seguinte fórmula: 
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 Por sua vez, o Payback Descontado é calculado com todos os fluxos de caixa 
trazidos a valor presente, ou seja, antes do cálculo do Payback Descontado, é 
necessário trazer cada uma das entradas de caixa a valor presente, utilizando uma 
taxa de juros mínima determinada pela empresa para a aceitação do projeto (ASSAF 
E NETO, 2010). 
 Neste trabalho foi utilizado o método de Payback Descontado haja vista a 
necessidade de se considerar o valor do dinheiro no tempo. 
 
2.7.4.1 Valor do dinheiro no tempo 
 Visto que as análises financeiras para verificar a viabilidade de um projeto são 
realizadas com base na projeção de valores, um dos cuidados que se deve tomar é 
considerar o valor do dinheiro no tempo. É fundamental que seja realizada a 
atualização dos números utilizados em diferentes períodos (SOUZA, 2014). 
 Valor Futuro (VF), como diz o próprio nome, é o valor do dinheiro de um 
investimento, numa data futura. Trata-se do valor no qual o capital investido se 
transformará após determinado tempo. Um exemplo: considerando a aplicação de 
um investimento inicial de R$ 10.000,00 com juros de 10%, ao final do período de 
um ano, o valor inicial de R$ 10.000,00 terá se transformado em R$ 11.000,00, ou 
seja, R$ 10.000,00 + 10% de juros (SOUZA, 2014). 
 Já, o valor presente, trata-se exatamente o oposto do VF, ou seja, é uma 
composição do dinheiro para o futuro. O valor presente é calculado com a seguinte 
fórmula, onde VP = Valor Presente, VF = Valor Futuro e “i” = taxa de juros aplicada. 
 
 Um exemplo: Você precisa de R$ 500,00 para comprar uma mercadoria no 
próximo semestre. Considerando uma taxa de juros de 5%, o VP vai indicar que 
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você precisa aplicar R$ 476,19 hoje para que possua R$ 500,00 ao final de um 
período. VP = 500/ (1+0,05) = R$ 476,19 (SOUZA, 2014). 
 Para conhecer quanto cada R$ 1,00 investido no empreendimento gerará de 
resultado é preciso calcular o Índice de Lucratividade (IL). 
 
2.7.5 Índice de Lucratividade (IL)   
 Também conhecido como índice de valor presente, o Índice de Lucratividade 
visa identificar, em valores presentes, quanto o projeto oferece de retorno sobre 
cada unidade monetária investida. O resultado indica quanto irá retornar de cada 
real investido no projeto, logo a análise é realizada da seguinte forma: IL > 1 quer 
dizer que o projeto deve ser aceito; IL = 1 indica que o projeto não dá lucro, mas se 
paga e, IL < 1 significa que o projeto destrói valor e, portanto, não deve ser aceito 
(ASSAF NETO, 2010). 
 Segundo Souza (2014, p. 155), o índice de rentabilidade “representa a 
relação entre os valores presentes das entradas líquidas de caixa do investimento 
inicial, utilizando, a exemplo do valor presente líquido (VPL), uma taxa mínima de 
atratividade”. O autor complementa que o projeto deve ser aceito quando o valor 
presente das entradas líquidas de caixa ultrapassa o investimento inicial do mesmo. 
Souza (2014) apresenta a seguinte fórmula para o cálculo da taxa IL: 
 
 
Por se tratar de projeções sobre o comportamento futuro do fluxo de caixa a 
ser gerado por um projeto de investimento, é preciso ponderar o retorno esperado e 
o risco associado. 
 
25 
 
2.8 Análise de Risco associado e Retorno Esperado  
 Para avaliar o risco associado no retorno esperado para o empreendimento 
serão estabelecidos cinco cenários (muito pessimista, pessimista, realista, otimista e 
muito otimista) e estimadas as probabilidades de os mesmos ocorrerem.  Assim, a 
partir de cálculos estatísticos como Média Ponderada do retorno esperado, Desvio-
padrão (risco associado ao retorno esperado) e Coeficiente de Variação 
(ponderação entre o risco e o retorno), será possível estimar o risco associado para 
cada R$ 1,00 de retorno esperado. 
 
2.8.1 Risco e Incerteza 
 A incerteza de uma análise de investimentos existe ao passo que não é 
possível prever os acontecimentos futuros, como o comportamento da economia, a 
venda de determinado produto, desgastes de equipamentos, etc. O termo incerteza 
é academicamente utilizado quando não se possui grande conhecimento sobre o 
futuro, sendo que a informação disponível é escassa ao ponto de não permitir 
previsões. Já, o termo risco é utilizado quando as informações disponíveis são 
suficientes para realizar previsões sobre o futuro (SOUZA; CLEMENTE, 2004). 
 Assaf Neto e Lima (2010) citam que em virtude da falta de certeza nos fluxos 
de caixas dos projetos, são utilizadas técnicas de avaliação de risco, baseadas em 
probabilidades. Os métodos mais comuns são: Análise de Sensibilidade, Avaliação 
de Cenários e Análise do Ponto de Equilíbrio. Por se tratar de investimento de longo 
prazo, foi realizada uma análise de cenários combinada com a Análise de 
Sensibilidade. 
 
2.8.1.1 Análise de Sensibilidade 
A Análise de Sensibilidade identificará as mudanças no resultado econômico 
de um projeto, em vista de alterações nas variáveis estimadas no fluxo de caixa. Em 
suma, “a análise de sensibilidade envolve mensurar os resultados líquidos de caixa 
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para cada modificação possível de ocorrer nas variáveis de seus fluxos, auxiliando o 
administrador financeiro em suas decisões de risco. (ASSAF NETO; LIMA, 2010, p. 
212). 
 Clemente e Souza (2004, p. 132), citam ainda que a finalidade da Análise de 
Sensibilidade é “verificar o quão sensível é a variação do VPL à variação de um dos 
componentes do fluxo de caixa”, ou seja, os componentes que causarem maior 
variação no VPL serão os que apresentam maior risco. 
 
2.8.1.2 Avaliação de Cenários 
Também muito útil ao administrador financeiro é a Avaliação de Cenários, que 
mede o risco do projeto através de cenários econômicos classificados como cenário 
otimista e cenário realista. A expansão ou recessão da economia pode afetar, por 
exemplo, no volume de vendas previsto no fluxo de caixa (ASSAF NETO; LIMA, 
2010). 
A análise de cenários é mais ampla do que a Análise de Sensibilidade, pois 
avalia o impacto sobre o retorno do empreendimento, frente a inúmeras possíveis 
alterações em variáveis como entradas de caixa, saídas de caixa e custo de capital. 
São projetados cenários otimistas, realistas e pessimistas para que o tomador de 
decisões possa ter uma análise mais completa (GITMAN; MADURA, 2003). 
Para calcular as probabilidades na análise do risco e retorno, são necessários 
cálculos estatísticos. 
 
2.8.2 Cálculos Estatísticos 
 Os cálculos estatísticos que contribuem para se analisar o retorno esperado e 
o risco associado são: Média Ponderada, Desvio-padrão e Coeficiente de Variação. 
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2.8.2.1 Média Ponderada 
 Existem vários tipos de médias, tais como: aritmética simples, ponderada e 
geométrica. Neste estudo, foi utilizada a Média Ponderada, pois foram atribuídos 
pesos diferentes para os elementos do conjunto de dados, ou seja, pesos diferentes 
para os cenários: realista, pessimista e otimista. A Média Ponderada é obtida 
através da soma dos valores das informações, dividida pela quantidade de 
informações, considerando o peso de cada uma delas (ASSAF NETO; LIMA, 2010). 
 
2.8.2.2 Desvio-padrão 
 “O indicador mais comum do risco de um ativo é o desvio-padrão, que mede a 
dispersão em torno do valor esperado. O valor esperado de um retorno, é o retorno 
mais provável sobre um ativo” (GITMAN; MADURA, 2003, p. 133). 
 Para Assaf Neto e Lima (2011), desvio-padrão é uma medida de dispersão 
que aponta qual a variação dos valores acerca de sua tendência central – a média – 
indicando que quanto maior o desvio-padrão, menos importante será esta tendência 
central, já que sua variação pode ser muito grande. O desvio-padrão pode ser 
calculado considerando toda a população envolvida no estudo, neste caso sendo 
representado pela letra grega sigma (σ), ou pode ser calculado com base na 
amostra da pesquisa, neste caso representado pela letra S. 
                        
 
2.8.2.3 Coeficiente de Variação (CV) 
 Útil na comparação do risco de ativos com diferentes retornos esperados, o 
Coeficiente de Variação (CV) é uma medida de dispersão relativa. Em seu cálculo, 
quanto maior for o CV, maior será o risco (GITMAN; MADURA, 2003). 
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O Coeficiente de Variação (CV) é uma medida estatística, normalmente 
apresentada em porcentagem, que aponta o risco por unidade de um retorno 
esperado. Ou seja, o CV irá indicar qual o percentual de risco existem em cada 
ponto percentual de retorno do negócio, sendo assim, quanto maior o CV, maior é o 
risco do ativo (ASSAF NETO; LIMA, 2011). 
 A fórmula do Coeficiente de Variação é: 
 
 Após verificado o referencial teórico necessário para desenvolver este estudo, 
estabeleceu-se o método de pesquisa a ser utilizado. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
29 
 
 
3 MÉTODO 
Este capítulo relata a forma de realização do presente estudo, descrevendo 
os procedimentos técnicos utilizados, bem como as etapas da coleta de dados, 
tratamento dos dados e limitações do método. 
 
3.1 Tipos de pesquisa 
O presente estudo buscou responder qual a viabilidade econômica e 
financeira da implantação de uma oficina mecânica especializada em veículos 
antigos na cidade de Lajeado/RS, considerando-se o risco associado ao retorno 
esperado para o investimento. Para tanto, foi desenvolvido estudo bibliográfico, 
foram aplicados questionários semi-estruturados, realizadas entrevistas em 
empresas do ramo automotivo e realizados cálculos estatísticos. 
Sendo assim, a presente pesquisa caracteriza-se como um estudo de caso, 
com objetivo exploratório e descritivo, e que possui natureza aplicada e formas 
qualitativa e quantitativa de abordagem.  
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3.1.1 Definição da pesquisa quanto aos seus objetivos 
Quanto aos objetivos, a pesquisa pode ser exploratória, descritiva e 
explicativa. Considerando que o pesquisador não possuía conhecimento suficiente 
sobre a viabilidade do negócio, a presente pesquisa é considerada de caráter 
exploratório e considerando que foi aplicado questionário e realizada uma descrição 
de características de uma pequena população, no caso dos apreciadores de 
veículos antigos, a presente pesquisa também possui caráter descritivo. Somente ao 
final do estudo, com base nas pesquisas bibliográficas, na aplicação dos métodos 
financeiros de análise e dos questionários com proprietários de veículos antigos e 
entrevistas com empresas do ramo, é que obteve-se condições de avaliar a 
viabilidade do projeto em questão. 
Segundo Malhotra (2006, p. 100) “o objetivo da pesquisa exploratória é 
explorar ou fazer uma busca em um problema ou em uma situação para prover 
critérios e maior compreensão”. O autor cita ainda que a pesquisa exploratória pode 
ser utilizada para as seguintes finalidades: Formular um problema ou torná-lo mais 
preciso, apontar caminhos alternativos de ação, desenvolver hipóteses, isolar 
variáveis e relações-chave para serem examinados no futuro, gerar critérios para 
desenvolver uma abordagem do problema ou estabelecer assuntos prioritários para 
as próximas pesquisas.  
Quanto à pesquisa descritiva, Gil (2010) salienta a sua principal característica: 
aplicação de técnicas padronizadas para a coleta de dados, como, por exemplo, o 
questionário e a observação sistemática. O autor (Ibidem) menciona ainda que as 
pesquisas descritivas e exploratórias são comumente utilizadas por pesquisadores 
preocupados com sua atuação prática. 
 
3.1.2 Definição da pesquisa quanto à natureza de abordagem 
Quanto à natureza, a pesquisa se divide em básica e aplicada. Neste sentido, 
o presente estudo é do tipo aplicado, pois trata-se de uma oportunidade real e um 
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interesse local, onde foram utilizadas informações verdadeiras para a solução de um 
interesse específico: a viabilidade ou não de um empreendimento. Portanto, os 
resultados da pesquisa terão aplicabilidade prática somente para a unidade 
analisada.  
A pesquisa aplicada é utilizada para gerar possíveis soluções para problemas 
reais e dados os seus resultados, irá julgar a efetividade de um programa ou plano 
(ROESCH, 2010). 
Conforme Vergara (2010), a pesquisa aplicada possui finalidade prática e é 
motivada principalmente ela curiosidade intelectual do pesquisador. Além isso, a 
autora (Ibidem, p. 43) cita que esta pesquisa é “fundamentalmente motivada pela 
necessidade de resolver problemas concretos, mais imediatos, ou não”.  
 
3.1.3 Definição da pesquisa quanto à forma de abordagem 
Quanto à forma, a pesquisa pode ser qualitativa e/ou quantitativa. Neste 
estudo, as duas formas foram necessárias. Por utilizar-se de métodos financeiros e 
estatísticos de análise, a presente pesquisa é considerada quantitativa, ou seja, 
obtiveram-se resultados numéricos para a análise de risco e retorno no estudo da 
viabilidade do empreendimento. Roesch (2010) recomenda a pesquisa quantitativa 
quando o objetivo do estudo estiver relacionado com a medição de variáveis e 
associação de causa-efeito ou quando a pesquisa desejar avaliar o resultado de 
algum projeto. Já a pesquisa qualitativa é apropriada para a proposição de planos. 
Além disso, esta pesquisa também é considerada qualitativa, através da 
análise das entrevistas realizadas com proprietários de oficinas automotivas da 
região, uma vez que foram consideradas suas respostas descritivas e foram 
analisadas também as informações emitidas subjetivamente através de tons de voz, 
movimentos e semblantes. 
Segundo Malhotra (2006), a pesquisa qualitativa apresenta um estudo 
aprofundado do problema de pesquisa, gerando melhor compreensão do mesmo, já 
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a pesquisa quantitativa, busca identificar números e dados, geralmente através de 
análises estatísticas. 
 
3.1.4 Definição da pesquisa quanto aos procedimentos técnicos 
Quanto aos procedimentos técnicos, existem diversos tipos de pesquisa, 
como bibliográfica, documental, experimento, pesquisa-ação, estudo de campo, 
estudo de caso, dentre outros. Neste contexto, o presente trabalho é considerado 
bibliográfico, documental e estudo de caso.  A presente pesquisa é considerada um 
Estudo de Caso, pois serviu especificamente para analisar o risco e o retorno da 
viabilidade econômica e financeira para a implantação de uma oficina mecânica 
especializada em veículos antigo, na cidade de Lajeado/RS. Para tanto foi gerado 
amplo conhecimento sobre os itens necessários para esta finalidade. 
 Conforme Vergara (2010) o estudo de caso trata-se de uma pesquisa 
profunda e detalhada sobre uma ou poucas unidades, como por exemplo: produto, 
empresa ou comunidade. Nem sempre o estudo de caso é realizado em campo e 
pode utilizar diferentes métodos para a coleta de dados. 
 Para Yin (1981) apud Roesch (2010), o estudo de caso pode trabalhar tanto 
com pesquisas quantitativas, como com pesquisas qualitativas e também pode 
apresentar diferentes técnicas para a coleta de dados. 
 Gil (2010, p. 37) cita que o estudo de caso “consiste no estudo profundo e 
exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhando 
conhecimento, tarefa praticamente impossível mediante outros delineamentos já 
considerados”. Este estudo de caso faz-se necessário para que se tenha uma 
resposta sobre a viabilidade da implantação da oficina, pois tratou-se de uma 
avaliação real e que se pretende, de fato, colocar em prática. 
Além disso, trata-se também de uma pesquisa bibliográfica, ao passo que 
foram buscadas informações teóricas em livros e artigos da área financeira e, 
documental em vista de documentos necessários para abertura da empresa. 
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Segundo Marconi e Lakatos (1999), a pesquisa bibliográfica tem como 
objetivo colocar o pesquisador em contato com tudo que já foi documentado sobre o 
assunto estudado, este contato pode se dar através de quatro fontes bibliográficas: 
 Imprensa escrita – jornais e revistas, desde que observados os seguintes 
aspectos: independência, conteúdo e orientação, difusão e influência e grupos 
de interesses; 
 Meios audiovisuais – rádio, filmes, televisão, desde que observadas questões 
referentes às características do conteúdo, aos seus criadores ou às causas 
do conteúdo e também questões referentes a audiência ou efeitos do 
conteúdo; 
 Material cartográfico – mapas e gráficos diversos; 
 Publicações – livros, monografias, teses, etc. 
Para Gil (2010, p. 29) “praticamente toda pesquisa acadêmica requer em 
algum momento a realização de trabalho que pode ser caracterizado como pesquisa 
bibliográfica”. O autor cita ainda que a maior vantagem da pesquisa bibliográfica é o 
conhecimento de um número de informações muito maior do que aquelas que o 
próprio pesquisador poderia pesquisar diretamente, sendo que tais fontes 
bibliográficas precisam ser conferidas e confirmadas, para que se obtenham 
informações confiáveis. 
A pesquisa documental é muito semelhante à pesquisa bibliográfica, visto que 
ambas utilizam dados já existentes. A diferença principal encontra-se na natureza de 
suas fontes: enquanto a pesquisa bibliográfica compõe-se de materiais que foram 
elaborados com o propósito de serem utilizados por públicos específicos e 
geralmente são encontrados em bibliotecas e bases de dados, a pesquisa 
documental utiliza-se de materiais elaborados para variadas finalidades, tais como 
documentos internos da organização, sejam para divulgação, comunicação interna, 
documentos institucionais, etc (GIL, 2010). 
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3.2 Unidade de análise e sujeito do estudo 
A unidade de análise desta pesquisa é a oficina mecânica especializada em 
veículos antigos, sobre a qual a verificação da viabilidade financeira e econômica 
responderá positiva ou negativamente a respeito da sua implantação, considerando-
se o risco e o retorno esperado para o investimento. Malhotra (2006) cita que a 
unidade de análise ou unidade teste trata-se de um grupo de indivíduos, uma 
organização ou outras entidades sobre as quais esta se realizando o estudo.  
Esta pesquisa contou com mais de um sujeito do estudo. Além de um  
mecânico que visa iniciar sua oficina, também consideraram-se sujeitos da pesquisa: 
o secretário da Federação Brasileira de Veículos Antigos, 28 proprietários de 
veículos antigos do Vale do Taquari e os responsáveis pelas Oficinas A e B, que 
concederam informações através de entrevistas e questionários. 
 
3.3 Coleta de dados 
 Para a presente pesquisa foram utilizados dados bibliográficos, a fim de 
oferecer ao pesquisador uma base teórica sobre o risco e retorno da análise de 
viabilidade. Também foram gerados dados através da aplicação dos métodos de 
análise financeira e econômica, encontrados no referencial bibliográfico, através da 
análise documental e além disso, foram realizadas entrevistas por pautas com 
responsáveis em duas oficinas mecânicas da região, a fim de entender o mercado e 
conhecer a realidade do setor. 
 Outro elemento essencial para a obtenção de dados foi a aplicação de um 
questionário semi-estruturado, submetido a proprietários de veículos antigos do Vale 
do Taquari (considerou-se “antigos”, os veículos com 25 anos ou mais). O 
questionário foi elaborado pela autora da pesquisa e validado por um professor e 
pesquisador da área de finanças. O questionário foi submetido a quatro 
respondentes, a título de pré-teste (APÊNDICE A), com o objetivo de identificar e 
realizar melhorias para compreensão das questões. Após, o questionário final 
(APÊNDICE B) foi submetido aos demais respondentes. 
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 A aplicação do questionário a todos os respondentes foi realizada pela autora 
da pesquisa, de duas formas: contato pessoal, onde o respondente recebia o 
questionário impresso para preenchimento à mão, ou virtualmente, com um primeiro 
contato de apresentação através de uma rede social, onde após a concordância do 
respondente, o questionário era enviado, respondido e retornado por e-mail. 
 Ao total, foram contatados 37 proprietários de veículos antigos do Vale do 
Taquari, dos quais, foram validados 28 questionários. Os respondentes foram 
escolhidos por critérios de conveniência, sendo que iniciou-se com 14 proprietários 
conhecidos da autora da pesquisa e cada um destes, conforme última etapa do 
questionário, indicou mais dois respondentes. As indicações renderam mais 14 
questionários válidos, totalizando os 28 respondentes da amostra. 
Conforme Marconi e Lakatos (1999), existem vários procedimentos para a 
coleta de dados e estes se moldam de acordo com cada tipo de pesquisa. De modo 
geral, os dados são coletados através de documentos, observação do pesquisador, 
entrevistas, questionários, testes e análises de conteúdo. 
Vergara (2010) cita que a entrevista por pauta exige a presença física do 
pesquisador e do pesquisado (a menos que seja realizada através de mídia 
interativa) e acontece de forma oral, sendo que o pesquisador irá listar assuntos a 
serem tratados com o pesquisado, e tais assuntos serão discutidos verbalmente. A 
autora sugere a gravação da entrevista para melhor aproveitamento das 
informações. 
 
3.4 Análise dos dados 
 Os cálculos financeiros e estatísticos de análise de viabilidade foram 
realizados através da utilização de calculadora financeira HP12C e planilhas 
eletrônicas (EXCEL). Os resultados dos cálculos foram analisados com base na 
bibliografia estudada. 
 Para Marconi e Lakatos (1999), “a importância dos dados está não neles 
mesmos, mas no fato de proporcionarem respostas às investigações”. O autor cita 
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ainda que existe diferença entre análise e interpretação de dados, apesar de as 
duas operações caminharem juntas. A análise de dados consiste na tentativa de 
encontrar relações existentes entre o fenômeno pesquisado e outros fatores, trata-se 
de um estudo aprofundado sobre os dados estatísticos obtidos, com o objetivo de 
relacionar tais dados com as hipóteses criadas no início do estudo. Já a 
interpretação, utiliza-se de outros conhecimentos do pesquisador, para encontrar 
sentidos mais amplos às respostas e para relacionar as respostas encontradas com 
os objetivos propostos na pesquisa e com as informações obtidas no referencial 
teórico. 
 
3.5 Limitações do método 
 Por tratar-se de um projeto novo - porém não inédito - existiu dificuldade na 
construção da melhor taxa de atratividade para o investimento, bem como percebeu-
se a falta de informações concretas, como seria no caso de um estudo em uma 
empresa já existente e em andamento. 
 Quanto aos métodos, Marconi e Lakatos (1999) citam que a entrevista pode 
apresentar dificuldade na comunicação das partes, como falta de compreensão do 
significado das perguntas, citam também a possibilidade de o entrevistado ser 
influenciado pelo pesquisador, em função de aspectos físicos, tom de voz, atitudes, 
etc e ainda citam que a entrevista depende da disposição e confiança do 
entrevistado em fornecer todas as informações necessárias pelo pesquisador. 
 Já o estudo de caso, segundo Gil (2010), traz as seguintes limitações: existe 
dificuldade devido à impossibilidade de generalização do estudo e ao fato deste tipo 
de estudo exigir bastante tempo de realização, acerca de evitar que o estudo fique 
pouco consistente. 
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4 CARACTERIZAÇÃO DO SETOR 
 O presente capítulo aborda aspectos referentes ao setor, contemplando o 
antigomobilismo nos cenários mundial, brasileiro e no Vale do Taquari. 
 
4.1 O antigomobilismo no mundo 
Não é de hoje que o estilo retrô vem tomando espaço em nosso dia-a-dia. Em 
poucos anos, a busca pelo estilo gerou diversas produções materiais e culturais, tais 
como: roupas, gêneros musicais, roteiros de filmes, a volta de modelos pin-ups 
(modelos e atrizes famosas entre os soldados nos anos 40 e 50), cortes de cabelo, 
eletrodomésticos, móveis, motocicletas, automóveis, etc. O antigomobilismo, não é 
um movimento isolado, faz parte de um grande resgate dos anos 1950, 1960 e 1970, 
que virou parte de um consumismo apontado ao estilo retrô de ser e ter.(BARATA, 
2014, texto digital). 
 Ainda segundo Barata (2014), a década de 90 foi grande divisora de águas, 
iniciando a retomada da cultura sessentista através de um movimento musical 
chamado Britpop (que ressaltava bandas do Reino Unido e Irlanda de rock’n’roll, 
inspiradas em The Beatles, Led Zeppelin e The Rolling Stones). 
 No mercado de veículos a explosão ocorreu através dos chamados “traders”, 
pessoas que compravam os carros dos anos 80, até então tidos como velhos e 
pouco valiosos, e os revendiam, acrescentando seu lucro. Quem vendia ainda não 
estava a par da mudança no mercado e acabava entregando seu veículo, muitas 
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vezes, em troca de fogões ou bicicletas. No final dos anos 90 houve a explosão da 
demanda, todos queriam ser retrô, e, como não se pode socializar por aí com sua 
geladeira vintage, o antigomobilismo se transformou em negócio (BARATA, 2014, 
texto digital). 
 Nesta mesma época o site de compra e venda de produtos “Mercado Livre” 
explodiu, e lá estavam os veículos antigos, alvos de enorme especulação, o que 
acabou aumentando de fato os preços do mercado. Nos anos 2000, o cinema, 
provavelmente incentivado pela cultura retrô, lançou dois grandes incentivadores do 
mercado: os filmes “60 segundos” (2000) e “Velozes e Furiosos (2001). E assim, até 
hoje “a demanda não para de crescer: há um sem-número de adolescentes que 
sonham com seu antigo – e que irão atrás deste sonho assim que tiverem a idade e 
as condições” (BARATA, 2014, texto digital). 
 
4.2 O antigomobilismo no Brasil 
Mais especificamente no Brasil, percebe-se que a procura por veículos 
antigos também tem aumentado. Conforme dados da FBVA (Federação Brasileira 
de Veículos Antigos), o número de registros de Placa Preta (certificado de Veículo 
de Coleção válido para veículos com mais de 30 anos, com no mínimo 80% de 
originalidade e 70% ou mais de conservação) teve aumento significativo nos últimos 
anos, conforme Tabela 01. 
Tabela 01 – Registros de Placa Preta 
Ano Quantidade de Registros 
2007 457 
2008 603 
2009 656 
2010 1.116 
2011 1.075 
2012 1.144 
2013 1.193 
2014 1.050 
Fonte: FBVA (2015) 
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 Segundo o secretário da FBVA, o grande salto nos registros de Placa Preta 
em 2010 ocorreu devido a dois fatos: forte divulgação da possibilidade do registro 
realizada pelos Clubes de Veículos Antigos e o fato de os veículos fabricados em 
1980 completarem 30 anos, enquadrando-se assim nas regras para o registro de 
veículo de coleção (FBVA, 2015). 
  Outro fator marcante no crescimento deste mercado são os Clubes de 
Veículos Antigos que reúnem cada vez mais adeptos - os chamados 
“antigomobilistas”. A FBVA possui 155 clubes cadastrados no Brasil, sendo que o 
Rio Grande do Sul possui 27 clubes, ficando atrás apenas de São Paulo, que possui 
54. Existem também inúmeros clubes não cadastrados, mas que também promovem 
seus eventos.  
  
4.3 O antigomobilismo no Vale do Taquari 
No Vale do Taquari e arredores, pode-se perceber a crescente quantidade de 
cidades que realizam, ano a ano, os chamados “Encontros de Veículos Antigos”, 
como por exemplo: Lajeado, Estrela, Arroio do Meio, Teutônia, Santa Cruz do Sul, 
Imigrante, Forquetinha, Carlos Barbosa, Caxias, Nova Petrópolis, etc. 
 Nos questionários realizados com os proprietários de veículos antigos, 
também pôde-se perceber o aumento do mercado no Vale do Taquari, sendo que a 
média de tempo de propriedade dos veículos ficou em 7 anos e, se desconsiderados 
os respondentes que herdaram os seus veículos de pais ou avôs, esta média cai 
para 4,83 anos. Outro dado interessante extraído da análise dos questionários é a 
quase inexistente participação de mulheres nesta demanda - entre os 28 
questionários validados, apenas um foi respondido por uma mulher, a qual, inclusive 
é casada com outro proprietário respondente. 
 Percebeu-se ainda que os principais motivos para a aquisição de um veículo 
antigo são os valores sentimental e histórico que aquele veículo carrega e, que é 
comum que o antigomobilista possua mais de um veículo antigo, sendo que ao total, 
os 28 respondentes possuem 43 veículos antigos – 42 automóveis e 1 motocicleta. 
40 
 
Além disto, cruzando informações sobre tempo de propriedade do veículo e idade do 
proprietário, percebeu-se que a aquisição ocorre em média, quando o proprietário 
tem 22,16 anos – isto, excluídos os respondentes que herdaram os veículos. 
 A necessidade de restauração do veículo foi confirmada por 15 dos 28 
respondentes, o que identifica uma demanda existente para este serviço que até 
então é escasso no Vale do Taquari, considerando que 22 respondentes afirmaram 
não conhecer nenhuma oficina especializada em veículos antigos no vale e os 
demais respondentes citaram 8 oficinas como especializadas, porém não exclusivas. 
A autora da pesquisa realizou entrevista com duas oficinas citadas como 
especializadas, ambas na cidade de Estrela e ambas citaram que atendem ainda 
apenas quem já é seu cliente, pois estão parando de atender veículos antigos, 
devido à demora no tempo do serviço e, consequentemente, do pagamento do 
cliente. 
Conforme os proprietários respondentes, a média mensal de gastos com o 
veículo antigo é de R$ 299,13 – este valor foi confirmado pelas duas oficinas 
entrevistadas, que citaram média de R$ 200,00 a R$ 300,00. A primeira oficina 
entrevistada atende de 300 a 350 veículos por mês, sendo de 25 a 30 destes, 
veículos com mais de 25 anos. Já, a segunda oficina, atende cerca de 100 veículos 
por mês e 20 destes são antigos.  Apesar de estarem deixando de atender esta 
demanda, ambas as oficinas citaram o aumento de veículos antigos em bom estado, 
o que reforça a ideia de preservação da história, citada anteriormente pelos 
proprietários. 
Contudo, percebeu-se que existe no Vale do Taquari, uma crescente e 
carente demanda de proprietários que possuem os veículos antigos e os querem 
manter em bom estado de funcionamento e de conservação. Durante os 
questionários e as entrevistas, percebeu-se também, que a confiança no mecânico é 
mais importante do que a especialidade da oficina, mas que se realizado um 
empreendimento que una as duas condições, as prospecções de sucesso são muito 
boas.  
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5 ANÁLISE DOS DADOS 
O presente capítulo apresenta e analisa os dados da pesquisa, cujo objetivo 
geral foi verificar a viabilidade econômica e financeira da implantação de uma oficina 
mecânica especializada em veículos antigos na cidade de Lajeado/RS, 
considerando-se o risco associado ao retorno esperado para o investimento. Para 
responder ao objetivo geral, foram definidos objetivos específicos. O primeiro deles 
buscou verificar o investimento na estrutura física e a necessidade de financiamento 
para a abertura da oficina mecânica. 
 
5.1 Investimento inicial 
O investimento inicial subdivide-se em Ativo Não-Circulante (longo prazo) e 
Ativo Circulante (curto prazo). 
 
5.1.1 Ativo Não-Circulante 
O investimento em Ativo Não-Circulante divide-se em Ativo Fixo (Imobilizado 
ou Permanente) e despesas iniciais para abertura da empresa. 
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5.1.1.1 Ativo Fixo (Imobilizado ou Permanente) 
Para identificar o investimento em Ativo Fixo foram levantados todos os 
equipamentos, máquinas e ferramentas necessárias, e, realizada simulação de 
compra em estabelecimentos comerciais do ramo. Assim, calculou-se uma média e 
os valores estão dispostos nos itens 2, 3, 4 e 5 da Tabela 02.  
Tabela 02 – Investimento em Ativo Fixo 
  Ativo Fixo (Imobilizado ou permanente) Valor 
1 Terreno R$ 0,00 
2 Eleva Car R$ 5.357,00 
3 Solda Tig com Kit R$ 2.280,00 
4 Compressor de ar R$ 1.013,00 
5 Ferramentas diversas R$ 6.919,00 
6 Portão para a oficina R$ 3.000,00 
7 Portão eletrônico para o terreno R$ 400,00 
8 Adequação do pátio R$ 1.000,00 
9 Fachadas de identificação da oficina R$ 1.000,00 
  Total do Ativo Fixo R$ 20.969,00 
Fonte: elaborado pela autora 
O item 1 – terreno está zerado, pois o possível empreendimento se localizará 
em área do empreendedor, sendo que aos fundos de sua casa, já existe construção 
destinada para a oficina. Os itens 6, 7, 8 e 9 da Tabela 02 referem-se a melhorias e 
complementos na organização e leiaute do pátio e na finalização da estrutura da 
oficina. 
 Além do Ativo Fixo, foi necessário o levantamento de documentos e valores 
necessários para a abertura da empresa. 
 
5.1.1.2 Despesas de abertura 
Para identificar as despesas de abertura, foi realizada pesquisa junto à 
Prefeitura Municipal de Lajeado, a Secretaria do Meio Ambiente de Lajeado (SEMA), 
ao Corpo de Bombeiros e uma empresa de extintores (para realizar o PPCI – Plano 
de Prevenção Contra Incêndios) da oficina. 
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Tabela 03 – Despesas iniciais para a abertura da empresa 
  Despesas de abertura da empresa Valor 
1 Abertura de CNPJ - MEI R$ 0,00 
2 Licença Ambiental (valor máximo) R$ 1.253,00 
3 PPCI  R$ 1.270,00 
4 Alvará Corpo de Bombeiros R$ 138,00 
  Total dos Ativos Não Circulantes R$ 2.661,00 
Fonte: elaborado pela autora 
O item 1- Abertura de CNPJ – MEI  esta zerado, pois a empresa poderá, 
inicialmente, se enquadrar no MEI – Micro Empreendedor Individual, não havendo 
assim, nenhum custo para a abertura do CNPJ e taxa mensal fixa de impostos no 
valor de R$ 45,40 (comércio e serviços) (PORTAL DO EMPREENDEDOR, 2015, 
texto digital). Por tratar-se de uma burocracia simplificada, inicialmente não será 
contratado serviço terceirizado de contabilidade, ficando esta função a cargo do 
empreendedor. 
O item 2 – Licença Ambiental foi verificado junto à SEMA, que forneceu os 
documentos e taxas necessárias para a emissão da licença. Considerando que 
possam haver alterações nas exigências da Secretaria, considerou-se o valor 
máximo para esta licença: R$ 1.270,00. Para o item 3 – PPCI, foi realizado 
orçamento com uma empresa de extintores da cidade de Lajeado, considerando que 
serão 30m² de oficina, mas o plano precisa ser completo, por causa do tipo de 
atividade. Após a conclusão do PPCI, é realizada a vistoria pelo Corpo de 
Bombeiros e, estando em conformidade, é emitido o Alvará de Funcionamento, cujos 
custos estão descritos no item 4 da Tabela 03. 
Contudo, encontrou-se a necessidade de R$ 23.630,00 de investimento no 
Ativo Não-Circulante (Ativo Fixo e despesas iniciais para a abertura). Por se tratar de 
um valor relativamente baixo para a abertura de uma empresa, o empreendedor se 
utilizará de recursos próprios. 
Além de Investimento no Ativo Não-Circulante, foram levantados os valores 
necessários para a empresa operar, chamado investimento no Ativo Circulante. 
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5.1.2 Ativo Circulante 
O investimento em Ativo Circulante abrange os recursos necessários para 
desenvolver as atividades operacionais da empresa. Trata-se, portanto, do Capital 
de Giro (CDG), constituído de Estoques, Caixa e Bancos (aplicações de curto 
prazo). 
Neste sentido, para honrar os compromissos da empresa, estimou-se a 
necessidade de R$ 8.000,00 para a futura empresa, ou seja, são valores 
necessários para as atividades operacionais, conforme Tabela 04. 
Tabela 04 – Capital de Giro inicial 
  Caixa Oficina (em espécie) R$ 1.000,00 
Disponibilidades Caixa Banco Conta Corrente R$ 500,00 
  Bancos Aplic. Curto Prazo R$ 2.000,00 
Clientes a prazo (média mensal) R$ 1.000,00 
Estoques (média mensal) R$ 3.500,00 
Total de Capital de Giro (CDG) inicial R$ 8.000,00 
Fonte: elaborado pela autora 
Outro objetivo específico do estudo foi projetar Fluxos de Caixa. 
 
5.2 Projeção dos Fluxos de Caixa 
Para projeção dos Fluxos de Caixa, foram necessários os Custos Fixos e 
Variáveis e Despesas Administrativas, bem como as receitas consequentes da 
estimativa de vendas. 
 
5.2.1 Custos Fixos e Variáveis e Despesas Administrativas 
 Os valores de Custos Fixos, Custos Variáveis e Despesas 
Administrativas, vistos na Tabela 05, foram arredondados para maior, tendo em vista 
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que a projeção fique o mais próximo possível da realidade. Obteve-se um valor total 
de R$ 5.283,85.  
Tabela 05 – Custos Fixos e Variáveis e Despesas Administrativas Mensais 
Custos/Despesas Fixos Valor 
Energia elétrica R$ 100,00 
Água R$ 80,00 
Imposto MEI (fixo) R$ 45,40 
Depreciação R$ 144,17 
Total Custos/Despesas Fixos R$ 369,57 
Custos Variáveis Valor 
Mão-de-obra, peças, produtos utilizados (50% sobre as receitas) R$ 3.314,28 
Total Custos Variáveis  R$ 3.314,28 
Despesas Administrativas Valor 
Pró-labore com encargos R$ 1.500,00 
Internet R$ 35,00 
Telefone R$ 35,00 
Material de Expediente  R$ 30,00 
Total Despesas Administrativas R$ 1.600,00 
Total Custos (Fixos, Variáveis e Administrativos) Valor 
Custos fixos R$ 369,57 
Custos Variáveis R$ 3.314,28 
Despesas Administrativas R$ 1.600,00 
  R$ 5.283,85 
Fonte: elaborado pela autora 
 Os custos e despesas foram estimados com base na experiência do 
mecânico que pretende abrir a empresa e, nas entrevistas com as Oficinas A e B, 
que citaram seu lucro líquido e bruto em cada serviço prestado. Para o valor de 
depreciação foram considerados os valores das máquinas (Eleva Car, Solda Tig e 
Compressor de Ar) completamente depreciadas ao final de 5 anos. Despesas de 
Internet e Telefone serão rateadas com o uso pessoal do mecânico, visto que a 
oficina será implantada em sua área, onde já possui sua casa própria. 
 Após levantados os valores necessários para suprir os Custos Fixos e 
Variáveis e as Despesas Administrativas, foram estimadas receitas de vendas. 
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5.2.3 Receitas estimadas pelas vendas 
 O Vale do Taquari possui no mínimo 200 veículos antigos. Este número foi 
projetado de acordo com o conhecimento da autora da pesquisa, considerando o 
número de veículos participantes nos Encontros de Veículos Antigos da região, que 
costuma chegar em até 150 veículos. Visto que nem todos os apreciadores levam 
seus veículos antigos aos eventos, para a projeção de mercado desta pesquisa, 
considerou-se um total de 200 veículos antigos no Vale do Taquari. 
Para elaborar a projeção de gasto mensal por veículo, foram colhidos dados 
através da aplicação e análise de 28 questionários com proprietários de veículos 
antigos (APÊNDICE B) e, através de entrevista com as Oficinas A e B (APÊNDICE 
C), citadas pelos apreciadores como especializadas no ramo. Os dados de valor 
mensal gasto com cada veículo antigo constam na Tabela 06. 
Tabela 06 – Média de gasto mensal 
Média  R$       299,13  
Moda  R$       200,00  
Mediana  R$       250,00  
Menor valor  R$         80,00  
Maior valor  R$    1.000,00  
Fonte: elaborado pela autora. 
Se desconsideradas as respostas de menor e maior valor, a média passa a 
ser R$ 276,19. Este valor foi confirmado pelas duas oficinas pesquisadas, que 
citaram gasto médio mensal de R$ 200,00 a R$ 300,00 por veículo antigo. Para 
obter-se maior proximidade da realidade, nesta pesquisa considerou-se média 
mensal de gasto por veículo de R$ 276,19. 
Cruzando informações de quantidade de veículos e média de gasto mensal 
por veículos, obteve-se um mercado de R$ 55.238,00 ao mês (200 veículos x gasto 
de 276,19 ao mês). Outro dado coletado, junto às oficinas, foi a margem de lucro em 
cada serviço prestado. A Oficina A obtém 40% de lucro bruto e a Oficina B obtém 
10% de lucro líquido.  
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A partir destes dados e projeções, foi estabelecida a fatia do mercado que se 
quer atingir: pelo menos 12%, atendendo cerca de 24 veículos ao mês e gerando 
receita anual de R$ 79.542,72 (200 veículos x gasto médio 276,10 ao mês x 12 
meses x 12% participação).  A partir desta receita estimada, foi realizada a projeção 
do Fluxo de Caixa: 
Tabela 07 – Projeção de Fluxo de Caixa 
Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos 
(-) Inv. Ativo Não-Circulante 23.630           
(-) Inv. Capital de Giro 8.000           
Ano 0 1 2 3 4 5 
Receita Operacional Líquida   79.542,72 87.496,99 96.246,69 105.871,36 116.458,50 
(-) Custos Fixos 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 
(-) Custos Variáveis 39.771,36 43.748,50 48.123,35 52.935,68 58.229,25 
(-) Despesas Administrativas 19.200,00 21.120,00 23.232,00 25.555,20 28.110,72 
(+) Depreciação   1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 
(=) Fluxo de Caixa Livre -31.630 17.866,56 19.923,70 22.186,55 24.675,68 27.413,73 
Fonte: elaborado pela autora. 
Para a projeção do Fluxo de Caixa foram utilizados valores constantes na 
Tabela 05 – Custos Fixos e Variáveis e Despesas Administrativas Mensais, 
multiplicados por 12 meses, visto que o Fluxo de Caixa se dá por ano, nos primeiros 
5 anos da empresa. Não foi considerado nenhum crescimento em quantidade de 
vendas da empresa para os próximos 5 anos, somente aumento 10% de aumento 
nas receitas a cada ano, visto que a taxa de Inflação projetada até Outubro/2015 é 
de 9,77% (UOL, 2015, texto digital). 
 A partir da projeção do Fluxo de Caixa, calculou-se os indicadores econômico 
e financeiros. 
 
5.2.4 Indicadores econômico-financeiros 
 O terceiro objetivo específico deste estudo foi calcular a viabilidade do projeto 
através de indicadores econômico-financeiros, como: VPL, TIR, Payback 
Descontado e IL. Os cálculos dos indicadores foram realizados de acordo com as 
fórmulas descritas na Fundamentação Teórica, porém com auxílio da calculadora 
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financeira HP12C e planilhas eletrônicas (EXCEL), por questões de praticidade. 
Antes de iniciar os cálculos de indicadores, foi preciso definir a TMA para o projeto. 
 
5.2.4.1 Taxa Mínima de Atratividade 
 Também conhecida como Taxa de Oportunidade, a TMA –Taxa Mínima de 
Atratividade do projeto foi estabelecida em 12%. Este valor foi obtido em 
comparação a taxas do mercado e à poupança, onde o capital próprio renderia cerca 
de 9% ao ano. A TMA é a melhor taxa, com pequeno grau de risco, disponível para 
a aplicação do capital que está em análise (SOUZA; CLEMENTE, 2014). 
Estabelecida a TMA, pôde-se calcular o Valor Presente Líquido do projeto. 
 
5.2.4.2 Valor Presente Líquido (VPL) 
Os Fluxos de Caixa projetados para os cinco primeiros anos foram trazidos a 
valor presente, considerando a TMA de 12%. O VPL é a diferença entre a soma dos 
Fluxos de Caixa, descontados o valor do investimento inicial.  
Tabela 08 – VPL do projeto 
VPL 
Investimento e Valores 
Futuros 
Investimento e Valores 
Presentes 
Investimento Inicial -R$ 31.630,00 -R$ 31.630,00 
Fluxo de Caixa 1 R$ 17.866,56 R$ 15.952,29 
Fluxo de Caixa 2 R$ 19.923,70 R$ 15.883,05 
Fluxo de Caixa 3 R$ 22.186,55 R$ 15.791,95 
Fluxo de Caixa 4 R$ 24.675,68 R$ 15.681,84 
Fluxo de Caixa 5 R$ 27.413,73 R$ 15.555,29 
Taxa Mínima de Atratividade (TMA) 12% 
Valor Presente Líquido (VPL) R$ 47.234,42 
Fonte: elaborado pela autora. 
Segundo Wernke (2008), o VPL indica qual o retorno em valores da aplicação 
de recursos no investimento inicial. Neste caso, o VPL ficou positivo, indicando que 
o projeto deve ser aceito. 
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Como o VPL foi positivo, a Taxa Interna de Retorno (TIR) tem percentual 
superior à da TMA.  
 
5.2.4.3 Taxa Interna de Retorno (TIR) 
A TIR é a taxa de desconto que irá igualar o valor presente das receitas ao 
valor presente dos custos (BRIGHAM; HOUSTON, 1999). Sendo assim, quanto 
maior a TIR, mas aceitável é o projeto. 
Tabela 09 – Taxa Interna de Retorno 
VPL Cenário Realista 
Investimento e Valores 
Futuros  
Investimento Inicial -R$ 31.630,00 
Fluxo de Caixa 1 R$ 17.866,56 
Fluxo de Caixa 2 R$ 19.923,70 
Fluxo de Caixa 3 R$ 22.186,55 
Fluxo de Caixa 4 R$ 24.675,68 
Fluxo de Caixa 5 R$ 27.413,73 
Taxa Interna de Retorno (TIR) 58,06 
Fonte: elaborado pela autora. 
Nesta análise, a TIR ficou em 58,06% enquanto a TMA estabelecida era de 
12%, ou seja, considerando este indicador o projeto deve ser aceito, pois a TIR ficou 
muito acima do valor pré-determinado para a Taxa Mínima de Atratividade (TMA). 
Como a TIR é maior que a TMA, significa que a recuperação do investimento 
ocorre antes do final do período do projeto, que nesta projeção é de 5 anos. Para 
conhecer o prazo de retorno exato, em anos e meses, calculou-se o Payback 
Descontado do projeto. 
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5.2.4.4 Payback Descontado 
O cálculo do Payback Descontado indica quanto tempo o projeto levará para 
recuperar o valor do investimento inicial, considerando as entradas de caixa trazidas 
a valor presente (ASSAF NETO, 2010). 
Tabela 10 – Payback Descontado 
Ano  
 Fluxo de Caixa 
Acumulado  
 Fluxo de Caixa Descontado (TMA 
12%)  
 Acumulado 
0 -R$ 31.630,00 -R$ 31.630,00 -R$ 31.630,00 
1 R$ 17.866,56 R$ 15.952,29 -R$ 15.677,71 
2 R$ 19.923,70 R$ 15.883,05 R$ 205,34 
3 R$ 22.186,55 R$ 15.791,95 R$ 15.997,29 
4 R$ 24.675,68 R$ 15.681,84 R$ 31.679,13 
5 R$ 27.413,73 R$ 15.555,29 R$ 47.234,42 
Fonte: elaborado pela autora. 
 De acordo com o cálculo do Payback Descontado, realizado em calculadora 
financeira HP 12C, este projeto levará 1 ano e 11,84 meses, ou seja, 
aproximadamente 2 anos, para recuperar seu investimento inicial. Considerou-se 
que este tempo de retorno é muito bom e perfeitamente adequado, indicando, 
portanto, que o projeto deve ser aceito. 
 Após o Payback Descontado, foi calculado foi o Índice de Lucratividade do 
projeto. 
 
5.2.4.5 Índice de Lucratividade (IL) 
Também conhecido como Índice de Valor Presente, o IL irá indicar o retorno 
sobre cada R$1,00 investido no projeto, sendo que se o IL for maior que R$ 1,00 o 
projeto deve ser aceito e, da mesma forma, se o IL for menor que R$ 1,00 o projeto 
deve ser descartado (ASSAF NETO, 2010). 
No cálculo do Índice de Lucratividade, divide-se o somatório dos Valores 
Presentes dos Fluxos de Caixa dos cinco primeiros anos pelo valor do Investimento 
51 
 
Inicial. Nesta análise, o resultado ficou em R$ 2,49, o que significa que para cada R$ 
1,00 investido no projeto, serão retornados R$ 2,49. O IL do projeto obteve um 
indicador muito satisfatório, indicando que o projeto deve ser aceito. 
Tabela 11 – Índice de Lucratividade 
Variáveis Valores 
Valores Presentes 78.864,42 
Investimento Inicial 31.630,00 
Índice de Lucratividade 2,49 
Fonte: elaborado pela autora. 
Após os cálculos de indicadores financeiros, foi realizada a análise de risco 
associado ao retorno esperado do projeto, a fim de aumentar as fontes de 
informações e gerar maior segurança para a tomada de decisão. 
 
5.2.5 Análise de risco x retorno esperado 
O quarto e último objetivo específico deste estudo foi analisar o risco 
associado ao o retorno esperado para o investimento, a partir de cálculos 
estatísticos (cenários muito pessimista, pessimista, realista, otimista e muito 
otimista). Para tanto, foram utilizados dois métodos: Análise de Sensibilidade e 
Análise de Cenários. 
 
5.2.5.1 Análise de Sensibilidade 
 A partir do Fluxo de Caixa realista foram projetadas variações de 20% e 10% 
positivas e negativas nas receitas, nos custos variáveis e nas despesas 
administrativas (TABELA 05), que são os três itens de maior valor na composição do 
Fluxo de Caixa. Foram projetados treze Fluxos de Caixa: um realista (TABEA 07), 
quatro com variações nas receitas (APÊNDICE D), quatro com variações nos custos 
variáveis (APÊNDICE E) e quatro com variações nas despesas administrativas 
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(APÊNDICE F). Com os VPLs dos Fluxos de Caixa variados, foi elaborada a Análise 
de Sensibilidade (TABELA 12). 
Percebeu-se que a sensibilidade nas receitas e nas despesas variáveis é a 
mesma (R$ 68.528,74), pois os VPLs se repetiram de acordo com a variação. Isto 
aconteceu pelo fato de as despesas variáveis representarem exatamente 50% do 
valor das receitas. Então quando as receitas aumentaram ou diminuíram, os custos 
variáveis aumentaram ou diminuíram proporcionalmente. Todos os VPLs 
encontrados nas variações de receitas e custos variáveis ficaram entre R$ 12.970,04 
(cenários muito pessimistas) e R$ 81.498,78 (cenários muito otimistas).  
Tabela 12 – Análise de Sensibilidade 
 
Valores Presente Líquidos 
% Variação Receitas Custos Variáveis Despesas Administrativas 
-20% 12.970,04  81.498,78  63.775,86  
-10% 30.102,22  64.366,60  55.505,14  
0% 47.234,42  47.234,42  47.234,42  
+10% 64.366,60  30.102,22  38.963,69  
+20% 81.498,78  12.970,04  30.692,96  
Sensibilidade R$ 68.528,74 R$ 68.528,74 R$ 33.082,90 
Fonte: elaborado pela autora. 
 Considerando que os dois itens possuem a mesma sensibilidade, é 
necessário ficar atento às variações de ambos, para que seja possível manter um 
Fluxo de Caixa equilibrado. 
Quanto às variações nas despesas administrativas, percebeu-se que os VPLs 
não resultaram em valores tão extremos, ficando entre R$ 30.692,96 e R$ 
63.775,86, ou seja, R$ 33.082,90 de sensibilidade. Significa que o item despesas 
administrativas é menos sensível a alterações, do que as receitas e os custos 
variáveis. Conforme Tabela 05, o item de maior volume constante nas despesas 
administrativas é o Pró-labore, estimado em R$ 1.500,00. Sugere-se manter esta 
faixa de valor no Pró-labore até que a futura empresa se estabeleça com firmeza no 
mercado, a fim de sempre manter seu Fluxo de Caixa equilibrado. 
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Observou-se ainda, que caso os cenários muito otimistas se concretizem, a 
futura empresa poderá ultrapassar o faturamento anual estabelecido para Micro 
Empreendedores Individuais, que é de R$ 60.000,00, sendo necessária a migração 
para um CNPJ cadastrado no Simples Nacional, o que implicaria em aumento de 
impostos. 
 Após a Análise de Sensibilidade, foi realizada a Análise de Cenários. 
 
5.2.5.2 Análise de Cenários 
 Outra ferramenta importante para a tomada de decisão é a Análise de 
Cenários, Nesta pesquisa, foram projetados cinco cenários econômicos (muito 
pessimista, pessimista, realista, otimista e muito otimista), considerando variações 
em três itens do Fluxo de Caixa: receitas, custos variáveis e despesas 
administrativas. Foram estabelecidas probabilidades para a ocorrência de cada 
cenário, conforme Tabela 13. 
Tabela 13 – Análise de Cenários com variação nas receitas 
Análise de Cenários com variação nas receitas % Prob. VPL VPL Pond. Variância 
-20% nas Receitas de Vendas (Muito Pessimista) 5% 12.970,04  648,50  58.702.369,71  
-10% nas Receitas de Vendas (Pessimista) 20% 30.102,22  6.020,44  58.702.421,10  
0% variação nas Receitas de Vendas (Realista) 50% 47.234,42  23.617,21  0,00  
+10% nas Receitas de Vendas (Otimista) 20% 64.366,60  12.873,32  58.702.352,57  
+20% nas Receitas de Vendas (Muito Otimista) 5% 81.498,78  4.074,94  58.702.335,44  
Média Ponderada dos VPLs  = Retorno Esperado   47.234,42  234.809.478,83  
Desvio Padrão dos VPLs = Risco Associado       15.323,49  
Coef. Variação = Coeficiente de Compensação Risco Retorno (CCRR)   0,3244 
Fonte: elaborado pela autora. 
Dentro da Análise de Cenários foram utilizados três tipos de cálculos 
estatísticos para mensurar o risco associado ao retorno esperado: Média Ponderada 
(VPL Ponderado), Desvio Padrão - dispersão dos VPLs em relação à média 
ponderada - e Coeficiente de Variação, que indica o Coeficiente de Compensação 
Risco Retorno (CCRR). 
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Foram calculadas as médias ponderadas de cada VPL (VPL Pond), que 
somadas representam o Retorno Médio Esperado para o projeto, ao final de cinco 
anos. O Retorno Médio Esperado ficou em R$ 47.234,42. 
Já, o risco associado do projeto é indicado pelo cálculo do Desvio Padrão, 
que neste caso ficou em R$ 15.323,49. Este valor indica qual a dispersão em torno 
do valor esperado, que as variações no Fluxo de Caixa podem causar. Considerou-
se que um Desvio Padrão de R$ 15.323,49 representa um bom indicador, haja vista 
que se trata de um valor relativamente baixo.  
O Coeficiente de Variação deste cenário ficou em 0,3244, o que significa que 
para cada R$ 1,00 de Retorno Médio Esperado, existe risco associado de R$ 0,324, 
ou que para R$ 100,00 de Retorno Médio Esperado, existe risco associado de R$ 
32,44. Considerou-se que o risco deste cenário é aceitável. 
Também foi realizada a Análise de Cenários com variação nos Custos 
Variáveis, conforme Tabela 14. 
Tabela 14 – Análise de Cenários com variação nos custos variáveis 
Análise de Cenários com variação nos custos 
variáveis 
% 
Probab. 
VPL VPL Pond. Variância 
+20% nos Custos Variáveis (Muito Pessimista) 5% 12.970,04  648,50  58.702.369,71  
+10% nos Custos Variáveis (Pessimista) 20% 30.102,22  6.020,44  58.702.421,10  
0% variação nos Custos Variáveis (Realista) 50% 47.234,42  23.617,21  0,00  
-10% nos Custos Variáveis (Otimista) 20% 64.366,60  12.873,32  58.702.352,57  
-20% nos Custos Variáveis (Muito Otimista) 5% 81.498,78  4.074,94  58.702.335,44  
Média Ponderada dos VPLs  = Retorno Esperado   47.234,42  234.809.478,83  
Desvio Padrão dos VPLs = Risco Associado       15.323,49  
Coef. Variação = Coeficiente de Compensação Risco Retorno (CCRR)   0,3244 
Fonte: elaborado pela autora. 
 Visto que as variações nas receitas e nos custos variáveis possuem a mesma 
sensibilidade, em função de os custos variáveis representarem exatamente 50% das 
receitas, a Análise de Cenários com a variação de custos e a Análise de cenários 
com a variação nas receitas repetiram os valores, trazendo os mesmos indicadores 
e, logo, as mesmas conclusões.  
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 Realizou-se, por fim, a Análise de Cenários com variação nas despesas 
administrativas. 
Tabela 15 – Análise de Cenários com variação nas despesas administrativas 
Análise de Cenários com variação nas 
despesas administrativas 
% 
Probab. 
VPL VPL Pond. Variância 
+20% nas Despesas Admin. (Muito Pessimista) 5% 30.692,96  1.534,65  13.680.986,68  
+10% nas Despesas Admin. (Pessimista) 20% 38.963,69  7.792,74  13.680.978,41  
0% variação nas Despesas Admin. (Realista) 50% 47.234,42  23.617,21  0,00  
-10% nas Despesas Admin. (Otimista) 20% 55.505,14  11.101,03  13.680.978,41  
-20% nas Despesas Admin (Muito Otimista) 5% 63.775,86  3.188,79  13.680.970,13  
Média Ponderada dos VPLs  = Retorno Esperado   47.234,42  54.723.913,62  
Desvio Padrão dos VPLs = Risco Associado       7.397,56  
Coef. Variação = Coeficiente de Compensação Risco Retorno (CCRR)   0,1566 
Fonte: elaborado pela autora. 
Percebeu-se que o Desvio Padrão desta análise ficou em R$ 7.397,56, ou 
seja, menos da metade do Desvio Padrão encontrado nas Análises de Cenário com 
variação nas receitas e custos variáveis. Significa que as modificações no Fluxo de 
Caixa, resultantes das despesas administrativas, representam menor risco 
associado ao Retorno Médio Esperado, do que as modificações resultantes das 
receitas e custos variáveis. 
O Coeficiente de Variação também ficou menor = 0.1566, indicando que para 
cada R$ 100,00 de Retorno Médio Esperado, existem apenas R$ 15,66 de risco 
associado. Mais uma vez, considerou-se que o projeto é aceitável. 
Após calculados todos os indicadores financeiros e econômicos, 
considerando risco associado ao retorno esperado do projeto, sugere-se a 
viabilidade da  implantação da oficina mecânica especializada em veículos antigos. 
 
5.2.6 Análise da viabilidade do projeto 
Após respondidos todos os objetivos específicos do estudo, foi encontrada a 
resposta para o seu objetivo geral: Verificar a viabilidade econômica e financeira da 
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implantação de uma oficina mecânica especializada em veículos antigos na cidade 
de Lajeado/RS, considerando-se o risco e o retorno esperado para o investimento. 
Todos os indicadores encontrados poderão servir de base para a tomada de 
decisão do futuro empreendedor, pois sinalizam a viabilidade da implantação do 
projeto. Aliada a outros critérios, como: estratégias, análise de mercado e interesses 
do empreendedor, a análise financeira é fator essencial, haja vista que é preciso 
cercar-se de informações e números confiáveis, para que a iniciação do projeto seja 
realizada de forma segura e para que o sucesso seja mantido ao longo dos anos. 
A Tabela 16 apresenta uma síntese dos indicadores, todos sugerindo a 
viabilidade da implantação da oficina mecânica. 
Tabela 16 – Síntese dos indicadores 
Investimento Inicial -31.630,00 
Taxa Mínima de Atratividade 12% 
Valor Presente Líquido 47.234,42 
Taxa Interna de Retorno 58,06% 
Payback Descontado aprox. 2 anos 
Índice de Lucratividade R$ 2,49 
Retorno Médio Esperado 47.234,42 
Desvio Padrão com variação nas receitas 15.323,49 
Coef de Variação com variação nas receitas 0,3244 
Desvio Padrão com variação nos custos variáveis 15.323,49 
Coef de Variação com variação nos custos variáveis 0,3244 
Desvio Padrão com variação nas despesas admin 7.397,56 
Coef de Variação com variação nas despesas admin 0,1566 
Fonte: elaborado pela autora. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 O presente estudo objetivou verificar a viabilidade econômico-financeira da 
implantação de uma oficina especializada em veículos antigos na cidade de 
Lajeado/RS, considerando o risco associado ao retorno esperado para o 
investimento. Aliando o gosto por automóveis e pelo mundo retrô, ao desejo de 
preservação da história, surge uma oportunidade de empreendimento percebida por 
um mecânico.  
 Inicialmente, buscou-se responder a quatro objetivos específicos, sendo que o 
primeiro deles foi verificar o investimento na estrutura física e a necessidade de 
financiamento para abertura da oficina mecânica. Para tanto, foram coletadas 
informações junto ao mecânico, a Prefeitura de Lajeado, a Secretaria de Meio 
Ambiente de Lajeado e ao Corpo de Bombeiros. Chegou-se ao valor de investimento 
inicial de R$ 31.630,00, composto pelo investimento no Ativo Não-Circulante e pelo 
valor necessário para o Capital de Giro do projeto. Por tratar-se de um investimento 
relativamente baixo, sugere-se o uso de capital próprio, não havendo necessidade 
de financiamento.  
O segundo objetivo específico propôs a projeção do fluxo de caixa a partir de 
custos fixos e variáveis, despesas e receitas futuras esperadas. Os valores da 
composição do Fluxo de Caixa foram estabelecidos de acordo com o conhecimento 
de mercado possuído pelo mecânico e com base em informações obtidas nas 
entrevistas com as Oficinas A e B. Ao total, foram projetados treze Fluxos de Caixa: 
um realista, quatro com variações nas receitas, quatro com variações nos custos 
variáveis e quatro com variações nas despesas administrativas.  
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Atendendo ao terceiro objetivo específico, foram realizados cálculos de 
viabilidade através dos seguintes indicadores econômico-financeiros: Taxa Mínima 
de Atratividade, Valor Presente Líquido, Taxa Interna de Retorno, Payback 
Descontado e Índice de Lucratividade. Todos os indicadores foram analisados e 
geraram resultados favoráveis à implantação do projeto. 
A fim de complementar os indicadores para a tomada de decisão, foi realizado 
o quarto objetivo específico, que constituiu em analisar o risco associado ao retorno 
esperado para o investimento, a partir de cálculos estatísticos (cenários muito 
pessimista, pessimista, realista, otimista e muito otimista). Foi realizada Análise de 
Sensibilidade e Análise de Cenários, através de cálculos de Média Ponderada dos 
VPL’s, bem como de Desvio Padrão e Coeficiente de Variação. Novamente, todos 
os indicadores se mostraram favoráveis à implantação do projeto, mesmo nos 
cenários muito pessimistas. 
Atendidos os quatro objetivos específicos, chegou-se à resposta para o 
objetivo geral deste estudo, que foi verificar a viabilidade econômica e financeira da 
implantação de uma oficina mecânica especializada em veículos antigos na cidade 
de Lajeado/RS, considerando-se o risco associado ao retorno esperado para o 
investimento. Observando-se que se cumpram as projeções de receitas e custos 
utilizadas, onde todos os indicadores financeiros, econômicos e estatísticos 
mostraram resultados favoráveis, sugere-se que o projeto seja aceito e a oficina seja 
implantada. 
Ao longo da pesquisa, percebeu-se a importância da administração financeira 
em todo e qualquer empreendimento, bem como a importância de se estudar o 
mercado, antes da abertura de qualquer empresa. Sugere-se que seja realizada 
uma pesquisa de mercado aprofundada, aumentando a gama de informações e a 
segurança na tomada de decisão da implantação da oficina. Em vista de possíveis 
dificuldades iniciais da oficina, sugere-se que inicie-se com atendimento a todo e 
qualquer veículo, seja ele antigo ou não, para que se ganhe experiência e 
reconhecimento no mercado, para posteriormente trabalhar-se exclusivamente com 
veículos antigos, haja vista tratar-se de um setor em pleno crescimento no Vale do 
Taquari. 
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Por tratar-se de um estudo de caso, os resultados gerados nesta pesquisa 
servem de base tão somente para este projeto, nestas condições de mercado e de 
tempo. Logo, caso a oficina não seja implantada neste momento, será necessária 
nova análise de viabilidade, com dados atualizados. 
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APÊNDICE A – Questionário de pré-teste 
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APÊNDICE B – Questionário proprietários 
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APÊNDICE C – Entrevista com oficinas 
 
 
Entrevista com oficina __________________________________________ Data: ____/_____/______ 
Respondente______________________________________________________________________ 
 
 - Sua oficina atende veículos antigos? __________ Manutenção _________ Restauração_________ 
- Qual a quantidade de veículos antigos atendidos mensalmente? ____________________________ 
- Qual valor em média, gasto nestes veículos?____________________________________________ 
- Quanto deste valor, em média % é de lucro?____________________________________________  
- Nos últimos anos, perceberam aumento na quantidade de veículos antigos atendida?____________ 
_________________________________________________________________________________ 
- A oficina mantém estoque de peças originais?___________________________________________ 
- Percebem maior conservação nos veículos antigos?______________________________________ 
- A maioria é realmente FUSCA?_______________________________________________________ 
- Quais cidades sua oficina atende?____________________________________________________ 
- Conhece outra oficina que aceitaria participar da pesquisa?_________________________________  
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APÊNDICE D – Fluxos de Caixa com variações nas receitas 
Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos: Cenário MUITO PESSIMISTA: (-) 20% receitas 
(-) Inv. Ativo Não-Circulante 23.630           
(-) Inv. Capital de Giro 8.000           
Ano 0 1 2 3 4 5 
Receita Operacional Líquida   63.634,18 69.997,59 76.997,35 84.697,09 93.166,80 
(-) Custos Fixos 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 
(-) Custos Variáveis 31.817,09 34.998,80 38.498,68 42.348,54 46.583,40 
(-) Despesas Administrativas 19.200,00 21.120,00 23.232,00 25.555,20 28.110,72 
(+) Depreciação   1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 
(=) FC -31.630 9.912,29 11.174,00 12.561,88 14.088,54 15.767,88 
       
Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos: Cenário PESSIMISTA: (-) 10% receitas 
(-) Inv. Ativo Não-Circulante 23.630           
(-) Inv. Capital de Giro 8.000           
Ano 0 1 2 3 4 5 
Receita Operacional Líquida   71.588,45 78.747,29 86.622,02 95.284,22 104.812,65 
(-) Custos Fixos 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 
(-) Custos Variáveis 35.794,22 39.373,65 43.311,01 47.642,11 52.406,32 
(-) Despesas Administrativas 19.200,00 21.120,00 23.232,00 25.555,20 28.110,72 
(+) Depreciação   1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 
(=) FC -31.630 13.889,42 15.548,85 17.374,21 19.382,11 21.590,80 
       
Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos: Cenário OTIMISTA: + 10% receitas 
(-) Inv. Ativo Não-Circulante 23.630           
(-) Inv. Capital de Giro 8.000           
Ano 0 1 2 3 4 5 
Receita Operacional Líquida   87.496,99 96.246,69 105.871,36 116.458,50 128.104,35 
(-) Custos Fixos 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 
(-) Custos Variáveis 43.748,50 48.123,35 52.935,68 58.229,25 64.052,17 
(-) Despesas Administrativas 19.200,00 21.120,00 23.232,00 25.555,20 28.110,72 
(+) Depreciação   1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 
(=) FC -31.630 21.843,70 24.298,55 26.998,88 29.969,25 33.236,65 
       
Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos: Cenário MUITO OTIMISTA: + 20% receitas 
(-) Inv. Ativo Não-Circulante 23.630           
(-) Inv. Capital de Giro 8.000           
Ano 0 1 2 3 4 5 
Receita Operacional Líquida   95.451,26 104.996,39 115.496,03 127.045,63 139.750,20 
(-) Custos Fixos 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 
(-) Custos Variáveis 47.725,63 52.498,20 57.748,01 63.522,82 69.875,10 
(-) Despesas Administrativas 19.200,00 21.120,00 23.232,00 25.555,20 28.110,72 
(+) Depreciação   1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 
(=) FC -31.630 25.820,83 28.673,40 31.811,21 35.262,82 39.059,58 
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APÊNDICE E – Fluxos de Caixa com variações nos custos variáveis 
Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos: Cenário MUITO PESSIMISTA: + 20% custos variáveis 
(-) Inv. Ativo Não-Circulante 23.630           
(-) Inv. Capital de Giro 8.000           
Ano 0 1 2 3 4 5 
Receita Operacional Bruta   79.542,72 87.496,99 96.246,69 105.871,36 116.458,50 
(-) Custos Fixos 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 
(-) Custos Variáveis 47.725,63 52.498,20 57.748,01 63.522,82 69.875,10 
(-) Despesas Administrativas 19.200,00 21.120,00 23.232,00 25.555,20 28.110,72 
(+) Depreciação   1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 
(=) FC -31.630 9.912,29 11.174,00 12.561,88 14.088,54 15.767,88 
       
Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos: Cenário PESSIMISTA: + 10% custos variáveis 
(-) Inv. Ativo Não-Circulante 23.630           
(-) Inv. Capital de Giro 8.000           
Ano 0 1 2 3 4 5 
Receita Operacional Bruta   79.542,72 87.496,99 96.246,69 105.871,36 116.458,50 
(-) Custos Fixos 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 
(-) Custos Variáveis 43.748,50 48.123,35 52.935,68 58.229,25 64.052,17 
(-) Despesas Administrativas 19.200,00 21.120,00 23.232,00 25.555,20 28.110,72 
(+) Depreciação   1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 
(=) FC -31.630 13.889,42 15.548,85 17.374,21 19.382,11 21.590,80 
       
Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos: Cenário OTIMISTA: - 10% custos variáveis 
(-) Inv. Ativo Não-Circulante 23.630           
(-) Inv. Capital de Giro 8.000           
Ano 0 1 2 3 4 5 
Receita Operacional Bruta   79.542,72 87.496,99 96.246,69 105.871,36 116.458,50 
(-) Custos Fixos 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 
(-) Custos Variáveis 35.794,22 39.373,65 43.311,01 47.642,11 52.406,32 
(-) Despesas Administrativas 19.200,00 21.120,00 23.232,00 25.555,20 28.110,72 
(+) Depreciação   1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 
(=) FC -31.630 21.843,70 24.298,55 26.998,88 29.969,25 33.236,65 
       
Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos: Cenário MUITO OTIMISTA: - 10% custos variáveis 
(-) Inv. Ativo Não-Circulante 23.630           
(-) Inv. Capital de Giro 8.000           
Ano 0 1 2 3 4 5 
Receita Operacional Bruta   79.542,72 87.496,99 96.246,69 105.871,36 116.458,50 
(-) Custos Fixos 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 
(-) Custos Variáveis 31.817,09 34.998,80 38.498,68 42.348,54 46.583,40 
(-) Despesas Administrativas 19.200,00 21.120,00 23.232,00 25.555,20 28.110,72 
(+) Depreciação   1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 
(=) FC -31.630 25.820,83 28.673,40 31.811,21 35.262,82 39.059,58 
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APÊNDICE F – Fluxos de Caixa com variações nas despesas administrativas 
Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos: Cenário MUITO PESSIMISTA: + 20% despesas administrativas 
(-) Inv. Ativo Não-Circulante 23.630           
(-) Inv. Capital de Giro 8.000           
Ano 0 1 2 3 4 5 
Receita Operacional Bruta   79.542,72 87.496,99 96.246,69 105.871,36 116.458,50 
(-) Custos Fixos 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 
(-) Custos Variáveis 39.771,36 43.748,50 48.123,35 52.935,68 58.229,25 
(-) Despesas Administrativas 23.040,00 25.344,00 27.878,40 30.666,24 33.732,86 
(+) Depreciação   1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 
(=) FC -31.630 14.026,56 15.699,70 17.540,15 19.564,64 21.791,58 
       
Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos: Cenário PESSIMISTA: + 10% despesas administrativas 
(-) Inv. Ativo Não-Circulante 23.630           
(-) Inv. Capital de Giro 8.000           
Ano 0 1 2 3 4 5 
Receita Operacional Bruta   79.542,72 87.496,99 96.246,69 105.871,36 116.458,50 
(-) Custos Fixos 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 
(-) Custos Variáveis 39.771,36 43.748,50 48.123,35 52.935,68 58.229,25 
(-) Despesas Administrativas 21.120,00 23.232,00 25.555,20 28.110,72 30.921,79 
(+) Depreciação   1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 
(=) FC -31.630 15.946,56 17.811,70 19.863,35 22.120,16 24.602,66 
       
Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos: Cenário OTIMISTA: - 10% despesas administrativas 
(-) Inv. Ativo Não-Circulante 23.630           
(-) Inv. Capital de Giro 8.000           
Ano 0 1 2 3 4 5 
Receita Operacional Bruta   79.542,72 87.496,99 96.246,69 105.871,36 116.458,50 
(-) Custos Fixos 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 
(-) Custos Variáveis 39.771,36 43.748,50 48.123,35 52.935,68 58.229,25 
(-) Despesas Administrativas 17.280,00 19.008,00 20.908,80 22.999,68 25.299,65 
(+) Depreciação   1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 
(=) FC -31.630 19.786,56 22.035,70 24.509,75 27.231,20 30.224,80 
       
Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos: Cenário MUITO OTIMISTA: - 10% despesas administrativas 
(-) Inv. Ativo Não-Circulante 23.630           
(-) Inv. Capital de Giro 8.000           
Ano 0 1 2 3 4 5 
Receita Operacional Bruta   79.542,72 87.496,99 96.246,69 105.871,36 116.458,50 
(-) Custos Fixos 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 4.434,84 
(-) Custos Variáveis 39.771,36 43.748,50 48.123,35 52.935,68 58.229,25 
(-) Despesas Administrativas 15.360,00 16.896,00 18.585,60 20.444,16 22.488,58 
(+) Depreciação   1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 1.730,04 
(=) FC -31.630 21.706,56 24.147,70 26.832,95 29.786,72 33.035,87 
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